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INTRODUCCION 
Este trabajo forma parte de un proyecto de investigación mucho 
más amplio sobre la demanda de productos energéticos en general, lle­
vado a cabo en colaboración con A. B. Treadway. Una parte sustancial 
de ese proyecto se encuentra a su vez recogida en la tesis doctoral «La 
Teoría Económica y el enfoque Box-Jenkins en la modelización de la 
demanda de productos energéticos: el fuel-oil y la energía eléctrica en 
España)), dirigida por el profesor Treadway y presentada por mí en el 
Dpto. de Teoría Económica de la Facultad de Ciencias Económicas de 
la Universidad Complutense, en diciembre de 1980. 
El trabajo es un intento de integración de la Teoría Económica, el 
enfoque Box-Jenkins del análisis de series temporales y un conjunto de 
datos de la economía española, para elaborar modelos de demanda de 
productos energéticos, con especial énfasis en la detección y medición 
de los efectos precio. 
La literatura existente en el campo de la econometría aplicada a las 
demandas de productos energéticos adolece de profundas deficiencias, 
fundamentalmente de carácter metodológico. Aquí se utiliza una meto­
dología diferente a la convencional, con la que se pretende superar los 
errores de especificación típicos de los modelos de demanda de energía. 
Se ilustra la metodología con un análisis detallado de la demanda 
de fuel-oil en España, desglosada en dos componentes: la del foel-oil 
utilizado en la generación térmica de electricidad y la del fuel con usos 
no térmicos. El objetivo del trabajo es proporcionar mecanismos opera­
cionales de previsión y seguimiento de las dos demandas, e informar, 
no sólo de las políticas de precios, sino también de los efectos de otras 
variables, económicas y no económicas, mejorando así la comprensión 
de la relaciones entre dichas demandas y el resto de la economía, el 
clima, etc. Como producto adicional, se pretende también detectar y 
corregir errores en los datos oficiales utilizados. 
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El trabajo consta de cinco secciones y dos apéndices. En la sección 
primera se hace una descripción del enfoque Box-Jenkins, de la Teoría 
Económica relevante, de los datos y de los modelos univariantes utili­
zados en las secciones siguientes. En las secciones segunda y tercera se 
desarrollan los modelos de transferencia de los dos tipos de fuel-oil sin 
incluir los precios y en la sección cuarta se modelizan los efectos precio 
sobre ambos consumos. En la sección quinta se presentan las conclu­
siones del trabajo y en los dos apéndices se incluyen los datos reales 
(apéndice 1) y los datos de precios (apéndice lI). 
lO 
1 .  PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
l .  l .  El enfoque Box-Jenkins 
No se pretende aquí en absoluto ofrecer un tratamiento detallado 
del enfoque Box-Jenkins, sino simplemente hacer una descripción muy 
general del mismo, así como introducir la notación utilizada ( 1 ). 
Debe tenerse en cuenta que el enfoque Box-Jenkins es simplemente 
un instrumento para el análisis de datos y que en ningún caso debe 
considerarse, por tanto, que se trata de un sustituto de la Teoria Eco­
nómica. Hay que señalar también que no es simplemente una teoría de 
-estimación, sino que se trata de una metodología de elaboración de 
modelos que implica: ( 1 )  especificación de los modelos (o identifica­
ción en la terminología Box-Jenkins), (2) estimación de dichos modelos 
y, especialmente importante, (3) diagnosis de los mismos. La integra­
ción con la teoría correspondiente (Teoría Económica en este caso) 
surge de que esta última es la que proporciona los elementos concep­
tuales relevantes en las etapas de especificación y diagnosis en un aná­
lisis de datos concreto. 
El enfoque Box-Jenkins está especialmente diseñado para modelizar 
las estructuras dinámicas y estocásticas, que tienen una importancia 
central en los análisis de datos cuando éstos se presentan en forma de 
series temporales. Su superioridad respecto a las restantes metodolo­
gías, especialmente a las usadas intensivamente en la práctica econo­
métrica convencional, procede de que: 1 )  su representación de modelos 
es más general (en efecto, incluye los usados comúnmente y muchos 
otros), y 2) sus métodos de tratamiento de datos son también más gene­
rales y mucho más discriminatorios. 
El enfoque Box-Jenkins incluye varios tipos de modelos o represen­
taciones, que van desde algunos muy simples hasta otros muy comple-
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jos. Cada una de estas clases de modelos tiene aplicaciones y limitacio­
nes determinadas, así como una cierta notación estándar. 
Puesto que en este trabajo se analizan series temporales mensuales 
sujetas a estacionalidad anual, presentamos todos los modelos in­
cluyendo su parte estacional y utilizando un período estacional igual 
a 12. 
Todos los análisis Box-Jenkins comienzan con la elaboración de un 
Modelo Estocástico Univariante (MEU) (2). Este tipo de modelo repre­
senta la estructura interna dinámica y estocástica de una sola serie 
temporal. La representación general es: 
a) <IIp (8") " (8) w, + eo (8") 9, (8) a, 
b) w, = vp, Vd z'¡"-I' 
� (z, + m)' -1 
c) z\" = l 
In (z, + m) l=O 
d) a, '" � (O, II.'), E (a" ato) = O, para t" t', 
donde: 
- z, es el valor de la serie temporal analizada, en el tiempo t, 
- la transformación ( l .c) es la transformación Box-Cox o transfor-
mación instantánea, con parámetros continuos (l, m), 
- l' es un parámetro continuo que representa la media de w .. 
- B es el operador de retardo regular, tal que Bz, = z,." 
- B" es el operador de retardo estacional, tal que B" z, = z,.", - V es el operador de primera diferencia regular V = I - B, tal que 
VZt = Zt -ZI_I, 
- V" es el operador de primera diferencia estacional V" = I - B", 
tal que V12Zt = Zt -ZH2, 
- d y D son parámetros enteros no negativos que definen, respecti­
vamente, el número de diferencias regulares y estacionales aplica­
das a Z�I, 
- " (8) = 1 - ', B- .. .  -., B' es el operador autorregresivo re­
gular, 
- 9, (8) = I - 9, B - ... - 9, B" es el operador de media ·móvil re­
gular, 
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( 1 )  
- <l>p (B") = l -<1> I BI2 - ... -<I>p BI2P es el operador autorregresivo estacional, 
- eo (B12) = l -el BI2 - ... -eo BI2Q es el operador de media·mó­
vil estacional, 
- p, q, P y Q son parámetros enteros no negativos que determinan 
el orden de cada uno de los cuatro operadores anteriores, 
- {.,}, {<I>,}, {e,} y {e,} son parámetros continuos, 
- y a, es la serie temporal de los errores del modelo, que sigue un 
proceso estocástico de ruido blanco especificado por (I.d), y que 
tiene una distribución normal e independiente de media cero y va· 
rianza constante 02a' 
Frecuentemente hablaremos de un proceso ARIMA (p, d, q) x 
(P, D, Q)" para referirnos a un MEU que tiene la especificación ( 1 )  (3). 
Los modelos estocásticos univariantes son útiles por varias razones. 
Generalmente se construyen para cualquier variable «dependiente» 
que vaya a relacionarse más tarde con otras variables «independien­
tes»; en este caso el MEU sirve como punto de referencia para juzgar 
por comparación modelos más complejos; además su estructura con­
creta puede utilizarse como especificación inicial del proceso de error 
de dichos modelos más complejos. El!" el caso de las variables «inde­
pendientes» también es útil construir los MEUs correspondientes para 
utilizarlos en las operaciones de preblanqueo en modelos posteriores; 
estas operaciones tienen como finalidad la detección de relaciones de 
dependencia entre variables sin confundir esta dependencia con la au­
todependencia de la variable «independiente». Los modelos estocásti­
cos univariantes tienen también valiosas aplicaciones en sí mismos: 
pueden ser utilizados directamente en el seguimiento y previsión de se­
ries temporales aisladamente de otras series, y son además, instrumen­
tos muy potentes para la depuración de datos, ya que sus residuos re­
velan con frecuencia errores en los mismos; otras veces sugieren la pre­
sencia de sucesos anómalos (tales como temperaturas extremas, cam­
bios grandes y abruptos de precios, acumulación de stocks, etc.) que 
son estudiados más tarde y, cuando es posible, modelizados por separa­
do. En muchos casos un MEU proporciona también una mayor com­
prensión de los mecanismos básicos que operan en el sistema del cual 
la serie temporal modelizada forma parte. 
La limitación principal de los MEUs proviene de que son modelos 
basados en el menor conjunto de información posible: el pasado de la 
serie modelizada. Es obvio, por ello, que las previsiones de una varia-
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ble hechas a partir de su modelo univariante, no serán adecuadas si al­
guna variable «independiente» que tiene influencia sobre la variable 
modelizada tiene un comportamiento futuro distinto al que ha tenido 
en el pasado. 
A pesar de estas limitaciones, la construcción de modelos univa­
riantes es un primer paso indispensable para la modelización de rela­
ciones entre variables; la metodología econométrica convencional no 
dispone de un instrumento univariante semejante, y ésta es la causa de 
muchos de los errores de especificación que aparecen en la literatura, 
fundamentalmente relaciones espúreas. 
La elaboración de un MEU no requiere el uso de Teoría Económi­
ca. Sin embargo, a medida que avanzamos hacia análisis más comple­
jos que incluyen relaciones entre variables, entramos en un área en la 
que deben interaccionar instrumentos conceptuales (Teoría Económi­
ca) e instrumentos perceptuales (análisis de datos). En efecto, la Teoría 
Económica nos proporciona las hipótesis iniciales sobre los comporta­
mientos y relaciones de las variables que se pretende modelizar, y el 
análisis de los datos se utiliza para contrastar dichas hipótesis; cuando 
éstas son rechazadas, deben ser reformuladas para hacerlas consistentes 
con los datos. 
El segundo tipo de representaciones Box-Jenkins es el Modelo de 
Transferencia de un solo Output (M TO). En estos modelos, una varia­
ble «dependiente», llamada output del sistema analizado, se relaciona 
con uno o más inputs o variables «independientes». Si los inputs son 
series temporales estocásticas, usamos la representación MTO propia­
mente dicha, pero si los inputs son series determinísticas, se utiliza un 
caso especial del MTO, que es el Modelo de Intervención (MI). En al­
gunos casos, las variables inputs, tanto estocásticas como determinísti­
cas, pueden ejercer influencias diferentes sobre el output bajo diferen­
tes circunstancias; por ejemplo, los efectos de los cambios de precios 
sobre la cantidad demandada pueden ser distintos dependiendo de que 
estos cambios sean grandes o pequeños. En estos casos se puede des­
componer el input, obteniendo un Modelo de Transferencia Descom­
puesto (MTOD) (4). 
Supongamos que Y, es la variable output y que hay un sólo input, 
X,. Supongamos también que ninguna de las dos variables necesita una 
transformación Box-Cox (5). Podemos entonces representar el MTO 
correspondiente como: 
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a) Y, = U,  + N, 
b) U, = v (B) X" 
donde >(B) = w,(B) Bb 
O, (B) 
c) N, = t¡I (8) a" 
8 (8") 8 (8) 
donde t¡I (8) = Q • 
<l>p (8"),. (8) Vp, VD 
d) a, es un proceso de ruido blanco, 
donde: 
- U, es la parte del output explicada o generada por el input, 
- N, es el término de error o ruido de la relación, que se supone que 
sigue un proceso MEU ARIMA (p, d, q) x (P, D, Q)" (2.c y 2.d), 
- v (8) es la función de transferencia, 
- w, (8) =Wo - w, B - ... -w, B' es la parte de media·móvil de la 
función de transferencia, 
- d, (8) = l - d, B - ... -d, B' es la parte autorregresiva de la 
función de transferencia (6). 
- b es un parámetro entero no negativo que representa el tiempo 
muerto de la función de transferencia, 
- y la representación w, (8) Bb I d, (8), que incluye sólo un número 
finito de parámetros, es la parametrización escueta de v (8) (7). 
Un MTO concreto queda descrito, por tanto, por los parámetros no 
negativos r, s y b, cuya elección se lleva a cabo en la fase de identifica­
ción, y por los parámetros continuos {w,} y {o,}, que deben ser estima­
dos eficientemente. Al discutir un MTO, haremos referencia frecuente­
mente a v (B) como la estructura dinámica de la relación, y a ", (B) 
como la estructura estocástica del término de error o ruido de la rela­
ción. 
Un aspecto importante de cualquier relación es la ganancia en esta­
do estacionario, o efecto a largo plazo (8), dado por: 
g = v ( 1 )  = L v, 
k-O ' 
siendo v (8) =Vo +v, B +v, B' + ... 
Si Y, y X, están transformadas logaritmicamente, esta ganancia es la 
elasticidad a largo plazo de Y, respecto a X,. El efecto a corto plazo de­
penderá, obviamente, del número de meses que elijamos para definir el 
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«corto plazo». Por ejemplo, si consideramos como efecto a corto plazo 
(o elasticidad, si las variables están transformadas logaritmicamente) el 
efecto contemporáneo, vendrá dado por Vo = aJo (si b = O). Si llamamos 
«corto plazo» a un trimestre, el efecto será: Vo + VI + V" etc. 
Los valores de v" considerados como una función de k = O, 1, . . . , se 
llaman la función de respuesta a impulsos de la función de transferencia 
, 
y, de forma similar, los valores de.� vj se llaman la función de respues-J-O 
ta a un escalón. La primera mide los efectos sobre el output de un impulso 
(una variación puramente transitoria del input, de forma que X, = O para 
todo t, excepto para un t = t', en que X� = 1) Y la segunda mide los efec­
tos de un escalón (un cambio permanente del input, de forma que X, = O 
para t< t', Y X, = 1 para t" t'). 
Sucede a veces que el input tiene diferentes efectos sobre el output 
según que ocurra o no determinada circunstancia (situaciones que lla­
mamos 1 y 2). Podemos en estos casos descomponer el input de forma 
que X, = X: + X�, y desarrollar el MTOD: 
Y, + VI (B) X: + v, (B) X� + N" fácilmente generalizable a partir de (2). 
Un MTO es similar en muchos aspectos a una ecuación de regre­
sión convencional, por 1 0  que algunos autores 1 0  denominan modelo 
de regresión dinámico. La diferencia fundamental entre un MTO desa­
rrollado mediante el enfoque Box-Jenkins y un modelo de regresión 
(dinámico o no) desarrollado mediante técnicas econométricas conven­
cionales, radica en el procedimiento usado para construirlo a partir de 
un conjunto dado de datos. La econometría convencional elige las for­
mas específicas de v (B) y I¡I (B) mediante procedimientos que prestan 
mucha menos atención a los datos analizados que el enfoque Box­
Jenkins, y recurren mucho más a procesos a priori, supuestamente fun­
damendos en la teoria económica, pero esencialmente ad hoc en mu­
chos casos (9). 
El MTO puede utilizarse para mejorar las previsiones de la variable 
output conseguidas con el MEU correspondiente. Puesto que el mode­
lo de transferencia utiliza más información que el modelo univariante, 
sus previsiones nunca pueden ser peores que las de este último, si am­
bos modelos están bien construidos ( 1 0). Otra aplicación de los MTOs 
es para objetivos de simulación. 
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La principal limitación del MTO radica en que supone relaciones 
en una sola dirección; es decir Xt influye en YI sin realimentación. 
Además, es un modelo de un sólo output, lo que limita su aplicación a 
la modelización de múltiples problemas. 
El enfoque Box-Jenkins utiliza también otros dos tipos de modelos: 
el Modelo Estocástico Multivariante (MEM), que admite realimenta­
ción, y el Modelo de Transferencia de Outputs Múltiples (MTOM), 
que supera la segunda limitación mencionada para el MTO. Estos últi­
mos permiten también la incorporación de inputs de intervención y de 
inputs descompuestos. Estos dos tipos de modelos sólo se utilizan de 
forma marginal en este trabajo (1 1 ). 
1 .2. La teoría económica relevante 
La Teoría Económica proporciona el marco de referencia concep­
tual de este trabajo, además de desempeñar un papel esencial en la in­
terpretación de sus resultados empíricos. La diferencia fundament,,1 
entre este estudio y otros estudios previos sobre el mismo tema, es que 
no trata de utilizar la Teoría Económica para especificar las estructu­
ras dinámicas y estocásticas concretas, sino para formular expectativas 
respecto a las propiedades a largo plazo de los modelos de deman­
da ( 1 2). Tampoco se trata con este estudio de desarrollar nueva teoría 
económica, sino simplemente de rellenar ciertas lagunas entre la Teo­
ría Económica existente y los modelos empíricos de demanda. 
No hay duda de que los componentes más convincentes de la Teo­
ría Económica son los relacionados con las elecciones a largo plazo de 
las economías domésticas y de las empresas individuales. También es 
verdad que cuando se trabaja a nivel ·agregado, la agregación puede 
destruir las propiedades del comportamiento óptimo a largo plazo. Y 
que cuando se entra en el terreno del corto plazo, tanto a nivel indivi­
dual como agregado, algunas de las proposiciones teóricas son mucho 
menos convincentes que las formuladas para el largo plazo. 
Uno de los componentes a priori más importantes de nuestra apro­
ximación teórica al tema estudiado, es que los precios de los productos 
energéticos están dados exógenamente y no están, por tanto, determi­
nados por la interacción entre las respectivas demandas y ofertas. Este 
supuesto está justificado en este caso porque los precios de los distintos 
tipos de energía en España son precios políticos que están sometidos a 
variaciones poco frecuentes. Se podría pensar que las condiciones de 
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oferta juegan un cierto papel en las decisiones tomadas para fijar estos 
precios, pero el hecho de que sus variaciones sean poco frecuentes su­
giere que son los precios los que influyen sobre las cantidades con una 
realimentación de importancia empírica mínima. 
No ocurre lo mismo con las variables de escala analizadas (el lndice 
de Producción Industrial, por ejemplo), que quizás no sean exógenas al 
sistema que estudiamos. Hacemos, sin embargo el supuesto de que ta­
les variables son exógenas porque la naturaleza de las relaciones empí­
ricas encontradas (puramente contemporáneas) es tal, que este supues­
to, aunque inválido. sólo da lugar a errores de pequeña magnitud en 
nuestros modelos; errores que, en cualquier caso, pueden ser elimina­
dos satisfactoriamente utilizando los algoritmos de estimación conjunta 
asociados con los MTOM, en lugar de los algoritmos de estimación de 
una sola ecuación asociados con el MTO. En la mayoría de los casos 
estudiados, sin embargo, éste no parece ser un problema empírico im­
portante, aunque surgen algunas excepciones que se discuten en la sec­
ción correspondiente a cada caso. 
Una distinción conceptual importante en la demanda de productos 
energéticos surge del hecho de que tales productos son consumidos, 
prácticamente en todos los casos, a través de la utilización de algún 
tipo de bien duradero o bien de capital. Por ejemplo, la gasolina-auto 
se consume median e la utilización de automóviles, la electricidad se 
consume a través de electrodomésticos y maquinaria eléctrica, etc. Esto 
implica que hay dos aspectos en el comportamiento de la demanda del 
producto: 1 )  un aspecto relacionado con la intensidad con la que se 
utiliza un stock dado del bien duradero o de capital, y 2) otro aspecto 
relacionado con los cambios en el propio stock, dada una cierta inten­
sidad en su utilización. Un aumento del precio de la gasolina puede 
dar lugar, por ejemplo, a una reducción en la cantidad consumida, 
dado un cierto tamaño y configuración del parque de automóviles, a 
través de un cambio en los hábitos de utilización de los vehículos; y 
además a una reducción de consumo adicional derivada del efecto ne­
gativo del aumento del precio de la gasolina sobre el crecimiento del 
parque. 
Es muy dificil implementar en la práctica empírica esta definición 
teórica entre los dos tipos de efectos por las dificultades que surgen ge­
neralmente al tratar de medir el stock de bienes duraderos implicado 
en cada caso. Sin embargo, la distinción teórica es relevante para en­
tender qué tipo de efectos estamos captando probablemente y qué efec­
tos estamos infraestimando, porque es razonable esperar a priori que 
/8 
• 
los efectos sobre la utilización de un stock dado sean mucho más rápi­
dos que los efectos sobre el propio stock, que pueden ser tan lentos que 
sea dificil captarlos aún disponiendo de datos fiables sobre el mis­
mo ( 13). 
Para clarificar los puntos anteriores podemos desarrollar el siguien­
te modelo. Sea Y, el flujo mensual de alguna demanda de energía, por 
ejemplo energía eléctrica consumida por las economías domésticas en 
la utilización de electrodomésticos, y sea S ,  una medida del stock de 
electrodomésticos ( 14). Podemos definir U," Y, I S, como la tasa de 
utilización o consumo mensual de electricidad por unidad de electro­
doméstico. Puesto que la mayoría de las series temporales económicas 
siguen procesos lineales logarítmicos, y por razones de conveniencia 
para esta ilustración, tomamos logaritmos para obtener la identidad. 
lnY," lnU, + lnS, [I] 
Sea P, el precio relativo de la electricidad en usos domésticos, X, la 
renta real disponible y z.U las otras variables (económicas o no econó­
micas) que pueden influir en la utilización del stock de electrodomésti­
cos ( 1 5). Si consideramos el comportamiento optimizador a largo plazo 
de los usuarios domésticos de electricidad, dado un stock de electrodo­
mésticos, se puede derivar mediante un ejercicio elemental, una rela­
ción de demanda de utilización de la forma: 
lnU;" = a¡lnP, + a,lnX, + a,lnZ.u [2J 
donde ut es la utilización del stock a largo plazo, y donde la Teoría 
Económica sugiere que a, < O (si la ele.ctricidad no es un bien GifTen) 
y a, > O (si la electricidad no es un bien inferior). 
No hay nada en el ejercicio de optimización anterior que garantice 
que el comportamiento respecto a la utilización a corto plazo se deba 
ajustar a la relación [2J. En efecto, los usuarios domésticos de electrici­
dad pueden no tomar conciencia inmediatamente de los cambios en el 
precio o en la renta disponible; por ello las constantes a, de la relación 
[2J pueden ser perfectamente funciones de transferencia del tipo a, (8) 
cuando consideramos el comportamiento a corto plazo, sin que esto al­
tere la propiedad de [2J de describir el comportamiento de los usuarios 
de electricidad una vez que son conscientes de los cambios, es decir, en 
el largo plazo. Tampoco hay ninguna razón a priori para suponer que 
existe relación entre las funciones de transferencia, excepto que sus ga-
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nancias tienen restricciones de signo en el largo plazo. Por otra parte, 
la teoría nunca será lo suficientemente buena como para libramos del 
error. Podemos, por todas estas razones, generalizar la relación [2J es­
cribiendo: 
InU, = a, (S) InP, + a, (S) InX, + a, (S) InZ� + N� [3J 
En el caso poco frecuente en que pudiéramos de alguna forma ob­
servar el stock S" trabajaríamos empíricamente con una relación del 
tipo: 
In Y, = a, (S) InP, + a, (S) InX, + a, (S) InZ.u + a, (S) InS, + N� [IJ 
Esta relación surge de sustituir [3J en [1] y de permitir también una 
función de transferencia para el stock. 
Una relación de tipo [IJ, con el stock incluido explícitamente, me­
diría, en principio, únicamente efectos sobre la utilización de dicho 
stock. La Teoría Económica sugeriría que g, =a, ( 1 )  < O y que 
g, = a,( 1 )  > O, Y esperaríamos en general que O < g. = a, (1) .;; 1 ,  don­
de a, ( 1 )  no tendría que ser necesariamente igual a la unidad, como en 
[IJ, porque las propiedades de la utilización marginal del stock no tie­
nen por qué ser iguales a las propiedades de su utilización media; el 
término de error, N� representa fundamentalmente los errores de la es­
pecificación [3J ( 16). 
En la práctica, cualquier medida del stock S, de la que podamos 
disponer, siempre tendrá probablemente deficiencias que darán lugar a 
que las relaciones de tipo [ IJ que la incluyen, capten en a, (S) y a, (S) 
algunos aspectos de los efectos sobre el stock. 
Ahora bien, el stock en sí mismo no es un factor no-económico. 
Por lo tanto, de la misma forma que desarrollamos en [2J y [3J el com­
portamiento económico respecto a la utilización, podemos deducir una 
relación de demanda a corto plazo para el stock. 
[4J 
donde la teoría de optimización a largo plazo sugiere que, 
g; = /3, (1)< g; =/3, (1)< O, donde Z'; incluye cualquier otra variable que 
pueda influir en el stock, donde N'; es un proceso de error, y donde no 
tenemos por qué restringir las funciones de transferencia (J, (8), /3, (8) Y 
/3, (8) en ningún sentido, excepto en términos de las propiedades a largo 
plazo ya mencionadas, ya que la formación de expectativas puede ser dife­
rente para las diferentes variables, etc. 
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Cuando se dispone de estadísticas sobre el stock, se puede tratar de 
construir una versión empírica de la relación [4]. De hecho, hay un 
gran volumen de literatura económica que contiene relaciones de esta 
forma, generalmente con todo tipo de restricciones económicas ad hoc, 
no justificadas empíricamente, sobre las funciones de transferencia y 
sobre la estructura del proceso de error, similares a las que se encuen­
tran en la literatura básica sobre demandas de energía. 
Si sustituimos [4] en [1], obtenemos una relación del tipo: 
+ a, (B) InZ,u + " . (B) p, (B) "4 + N� + a, (B) Ni, [U] 
que puede ser reescrita como: 
In Y, = y, (B) InP, + y, (B) InX, + a, (B) InZ,u + y, (B) In"4 + Nr, [U'] 
donde: 
y, (B) = a, (B) + a, (B) p, (B), y, (B) = a, (B) + a, (B) p, (B), y 
y, (B) = a. (B) p, (B) 
Cuando se dispone de estadísticas del stock se puede, por tanto, 
modelizar [4], obtener un estimador de Ni y llegar a un modelo mejor 
que el [1] usando la relación [U], donde Ni representaría la parte del 
stock que no está influenciada por las variables incluidas explícitamen­
te en el modelo. Desgraciadamente, esto no es generalmente posible 
por las dificultades de observación del stock. 
Dadas estas dificultades (escasez de datos y deficiencias de los que 
existen), se debe recurrir a modelizar relaciones del tipo [U'] ,  donde no 
es posible discriminar empíricamente entre los efectos utilización y los 
efectos stock. A pesar de esta limitación, se pueden obtener algunas 
conclusiones del desarrollo anterior, útiles para el trabajo empírico. 
En primer lugar, la Teoría Microeconómica de optimización sugie­
re: 1 )  cuáles son las variables que deben entrar en la relación [U'], o 
bien porque afecten a la utilización del stock o bien porque afecten al 
propio stock, y 2) cuáles son los signos que debemos esperar en las 
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elasticidades a largo plazo, y, ( 1 ), y, ( 1 ), y, ( 1 ), etc., para que tengan 
sentido económico. 
En segundo lugar, el hecho de que los efectos sobre la utilización 
del stock sean probablemente más rápidos que los efectos sobre el 
stock, sugiere que los primeros deben ser más fáciles de detectar y mo­
delizar que los segundos, lo que nos proporciona alguna información 
sobre las interpretaciones más plausibles que podemos dar a nuestros 
modelos y sobre las limitaciones más probables a las que estarán some­
tidos. Por ejemplo, en el trabajo sobre fuel-oil no térmico encontramos 
que la función de transferencia del propio precio es y, (B) = -.46, lo 
que implica la existencia de un único efecto inmediato. Esto no debe 
ser interpretado como sugerente de que la industria reajusta sus stocks 
de capital que utilizan fuel-oil el mismo mes en que aumenta el precio 
de éste, lo que sería absurdo. Este resultado de -.46 debe ser interpre­
tado como formado por dos componentes: a) la mayor parte correspon­
de indudablemente a un efecto-utilización del stock existente, y b) otra 
parte puede ser aproximada mediante una función de transferencia del 
stock del tipo (s = O, r = 1, b = O), que admite una respuesta muy lenta 
del stock a las variaciones del precio. Un  aspecto importante de esta 
interpretación es que el valor obtenido de -.46 quizás sobreestime lige­
ramente el efecto precio total a corto plazo, en la medida en que recoja 
algunos de los efectos stock; pero también es probable que infraestime 
drásticamente el efecto total a largo plazo, en la medida en que los 
efectos sobre el stock sean muy lentos. 
Aunque éste no es el lugar para comentar en detalle las limitacio­
nes de las técnicas empíricas para detectar procesos con respuestas 
muy lentas, es obvio que tales limitaciones existen, independientemen­
te de la metodología de análisis de datos que se apliquen. Cualquiera 
que sea esta metodología, es imposible detectar empíricamente con 
una muestra de datos que cubre 8 años, respuestas que tienen vidas 
medias de 25 años por ejemplo, y esta limitación no puede ser supera­
da, por supuesto, mediante las especificaciones dinámico-estocásticas 
ad hoc habituales en la literatura. 
Los procesos de error N, de todos nuestros modelos representan la 
contrapartida empírica de la condición céteris-paribus de la Teoría 
Económica, ya que en ellos se recogen todas las variables que no están 
incluidas explícitamente en los modelos. Es, por ello, extremadamente 
importante que estén adecuadamente representados. No menos impor­
tante es tratar de explicitar el mayor número de variables relevantes a 
cada demanda concreta, de forma que el término de error tenga el me-
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nor contenido posible; si no hacemos esto, corremos el riesgo de que 
los efectos del precio, que son nuestro principal objetivo, no se mani­
fiesten totalmente, quedando en parte incluidos en el error. 
1 .2. 1 .  Precios reales versus precios nominales 
En las relaciones [1], [4], [JI] Y [Il'], hemos limitado de forma cons· 
ciente los modelos para medir únicamente efectos de variables reales. 
Vamos ahora a considerar explícitamente los efectos del nivel general 
de precios en el contexto de la demanda doméstica de un producto 
energético; los resultados de esta i lustración pueden ser fácilmente ex­
tendidos a la demanda de una empresa. 
En la relación [1], por ejemplo, cada una de las variables P, y X, es 
una variable nominal deflactada por el índice de precios más adecua­
do; llamemos P; al deflator utilizado. Podemos reinterpretar ahora los 
símbolos de forma que P, y Xl representen los precios nominales sin 
deflactar. Los inputs en la relación [l] serían, con esta nueva interpre­
tación de los símbolos, P, / P; Y X, / P;. Dada la estructura logarítmica 
de [[], podemos escribir la siguiente generalización de [1] para aislar los 
efectos del deflactor. 
In Y, = a, (B) InP, + a, (B) InX, + a] (B) InZ.u + a4 (B) InS, [l'] 
+ a, (B) lnP; + NP, 
donde la Teoría Económica sugiere que g, = a, (1)< 0, g, = a, ( 1 »  0, 
y donde la condición de homogeneidad de grado cero de las funciones 
de demanda implica que a,(l)=-[a, (1)+a,(I)]. Sin embargo la Teo­
ría Económica no requiere que esta condición se cumpla a corto plazo, 
es decir, que: a, (B) = -[a, (B) + a, (B)]. De hecho, los procesos a través 
de los cuales un consumidor obtiene información y forma expectativas 
respecto al deflactor P;, son generalmente muy diferentes a los que si­
gue con otras variables; por 1 0  tanto, sus reacciones pueden ser muy 
distintas y probablemente más lentas. En efecto, el consumidor conoce 
su renta actual y el precio del bien considerado con bastante rapidez y 
con un coste de búsqueda de información mucho más bajo que el rela­
tivo al índice de precios elegido como deflactor. 
En el trabajo empírico podemos en general detectar más fácilmente 
los efectos de P, y X, que los de P; ( 1 7). En primer lugar, porque el sig­
no de a, ( 1 )  no está necesariamente restringido de antemano, ya que P; 
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puede interaccionar de múltiples formas con otras variables no inclui­
das explícitamente en el modelo. En segundo lugar, la respuesta del 
consumo a las variaciones de P; serán más lentas que las otras respues­
tas, como ya hemos mencionado, y las respuestas lentas son siempre 
más difíciles de detectar y medir que las respuestas rápidas. En tercer 
lugar, un índice general de precios es una serie temporal agregada y 
por ello estará sometida a mayores errores de medida que otras varia­
bles (1 8). 
Cuando se elaboran modelos en los que se utiliza el precio nominal 
del bien, siri incluir explícitamente el deflactor como input, por las di­
ficultades mencionadas para medir su efecto, podemos, dada la forma 
de [1'1, considerar que dicho efecto se encuentra recogido por el térmi­
no de error del modelo (1 9). 
1 .3. Descripción de los dalas 
Los datos analizados en este trabajo y las fuentes de las que se han 
obtenido se presentan, excepto los datos de precios, en los cuadros del 
Apéndice 1. El Apéndice I I  contiene los datos de los diferentes precios 
incluidos en los modelos y una breve descripción de las políticas segui­
das en la fijación de los mismos. 
Todos los datos son utilizados en forma de series temporales de pe­
riodicidad mensual, y el periodo muestral es el comprendido entre ene­
ro de 1970 y diciembre de 1977. 
La serie de fuel-oil utilizado en usos distintos a las centrales térmi­
cas tiene un considerable nivel de agregación, puesto que incluye los 
consumos en los distintos sectores de la Economía que lo utilizan 
como un input en sus procesos productivos, más los consumos en sjs� 
temas de calefacción. CAMPSA publica actualmente datos desagrega­
dos por industrias, pero sólo desde fechas muy recientes, por lo que no 
ha sido posible utilizarlos. La serie de precios correspondiente a este 
producto es, por el contrario, una serie bien definida. 
La serie de fuel-oil térmico está agregada para todas las centrales 
térmicas convencionales que lo utilizan. El precio también está bien 
definido, pero no ocurre lo mismo con los sistemas de compensación a 
las centrales por el uso de fuel-oil o carbón; también utilizamos un 
precio que pretende representar el precio medio de los diferentes tipos 
de carbones utilizados en las centrales; la construcción de esta serie, así 
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como el sistema de compensaciones mencionado, están contenidos en 
el Apéndice I\. 
A partir de la serie del precio del fuel-oil no térmico, se han cons­
truido, por descomposición, otras series parciales de precios para tratar 
de captar posibles respuestas no uniformes del consumo. 
También se han utilizado datos de otras dos variables económicas 
(el consumo agregado de Energía Eléctrica y el Indice de Producción 
Industrial) y de algunas variables no económicas (temperatura, agua 
embalsada y pluviosidad), que entran como inputs en los modelos de 
transferencia. 
La decisión de utilizar datos mensuales en lugar de anuales, a pesar 
de la limitación que esto supone en cuanto a la no disponibilidad de 
datos desagregados en muchos casos, está tomada en función de varios 
objetivos importantes en todo trabajo empírico. Es posible con este 
tipo de datos, por ejemplo, detectar y corregir errores en los mismos, 
detectar efectos puramente transitorios de los precios, etc. Por otra par­
te, se facilita la modelización empírica de las respuestas del consumo a 
los cambios de precios, porque permite una mejor definición de dichos 
cambios en el tiempo; en efecto, en los análisis de datos más desagrega­
dos en el sentido temporal (anuales, por ejemplo), surgen' importantes 
ambigüedades, no sólo en cuanto a la definición del punto del 'tiempo 
en que se produce la variación del precio, sino también re�pecto a la 
cuantificación de dicha variación. Por ú ltimo, la utilizacióÍl de datos 
de periodicidad mensual permite tener un número de, ob6�rvaciones 
suficiente como para poder confiar en la teoría de estiniación de gran­
des muestras. De hecho, con una muestra de sólo 8 años, como la que 
se utiliza en este trabajo, se dispone de observaciones suficientes para 
asegurar un mínimo de 70 grados de libertad en los modelos más com­
plejos. 
1 .4, Modelos univarianles 
Se presentan a continuación los modelos univariantes de todas las 
series que forman parte de los modelos de transferencia desarrollados 
en las dos próximas secciones (20). En el caso de las dos series de fuel­
oil, se acompaña el modelo de la varianza residual, de una lista de los 
residuos anómalos (expresando su valor en unidades de su desviación 
típica), y de un gráfico de los residuos del modelo. 
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A) Fuel-oil térmico (Fr,) 
Modelo Frl :  
VV" Fr, = (1 - .85 B") a, 
(.04) 
a; = 6.522 X 103 , 
Residuos anómalos: 
Núm. Fecha Valor en Ob,. Unidades aa 
23 111 7 1  2.1 
53 5174 2.0 
7 3  1176 2.5 
8 3  1 1176 -2.3 
+4 - - - - - - - - - - - - - - - - -
+ 2  - - - - - - - - - - - - - - - - -
o 
- 2  - - - - - - - - - - - - - - - - -
Residuos - Gráfico 1.1 
B) Fuel-oil no térmico (FR,) 
Modelo FR1 :  
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VV" inFR, = (1 - .70 B) ( 1  - .87 B") a, 
a; = 8.60 X 10-3, 
(.08) (.08) 
Residuos anómalos: 
Núm. Fecha Valor en Obs. Unidades ua 
26 2/72 2.8 
45 91 7 3  - 2.2 
46 1 01 7 3  2. 5 
88 4177  - 3 .3  
+4 -----------------
+2 --
-2 - - - - --
C) Energía eléctrica (E,) 
Modelo El: 
Residuos - Gráfico 1.2 
VV" InE, = (1 - .64 B) (1 -.52 B12) a, 
(.08) (. 1 1 ) 
D) Indice de Producción Industrial (lPl,) 
Modelo lP13: 
(1 + .04 B12 + .034 B") VV 12 lnlPl, = (1 - .48 B) (1 - .83 B
") a, 
(.1 O) (.10) (.10) (.05) 
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E) Temperatura (f, ) 
Modelo T2: 
( 1 - .1 7  B) V" T, = (1 - .85 B") a, 
(.1 1 )  (.04) 
F) Pluviosidad (PL,) 
Modelo PLI: 
( 1  - .23) V" PL: = (1 - .86 B") a, 
(. 1 1) (.04) 
G) Agua embalsada (AE,) 
Modelo AE2: 
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(1 - .28 B) v2 V" AE, = (1 - .91 B) (1 - .69 B") a, 
(.12) (.02) (.07) 
NOTAS 
(1) Véase Box y Jenkins (1970), donde se presenta inicialmente esta metodologia. 
Jenkins ( 1979, a) es una eXjX)Sición reciente de la misma, actualizada y considerablemente 
ampliada mediante la utilización de nuevas técnicas no incluidas en el libro original, y 
enfocada a resolver numerosos problemas prácticos de la elaboración de mOdelos. 
(2) Un error frecuente en muchos autores consiste en pensar Que los análisis Box· 
Jenkins también terminan con la construcción de un MEU. Veáse Bopp y Neri (1978) y 
Murray el al. ( 1978), que construyen MEUs Box-Jenkins para compararlos con «modelos 
econométricos» que contienen relaciones entre variables, construidos mediante técnicas 
de regresión. Lo correcto hubiera sido construir también modelos de relaciones utilizando 
el enfoque Box-Jenkins, en cuyo caso las comparaciones habrían resultado triviales. Are­
many (1 977) parece cometer un error del mismo tipo. 
(3) Cada uno de los operadores <1> (B), + (B), 8 (B) Y e (B) debe ser estable, para lo cual 
sus raíces tienen que estar fuera del circulo unitario. 
(4) Veáse en Jenkins ( 1979, a), pp. 8 1 -87, un ejemplo de este tipo de modelos. 
Treadway, Carbajo y García-Pardo (1978) también incluye un MTOD detallado. 
(5) En el caso en que los MEUs de Xt e Yt revelen que A.x "" I ó A.y # 1 ,  el lector 
puede imaginar que los símbolos utilizados en el texto se refieren a las variables transfor­
madas. 
(6) El operador or (B) debe ser estable, es decir, sus raíces deben estar fuera del círcu­
lo unitario. Obsérvese que W o  no está sujeto a la restricción de ser igual a la unidad. 
(7) De forma similar, Ip (B) es la función de transferencia del MEU introducido en 
( 1 ), utilizado aquí para representar el término de error, NI> y ( l .a) es su representación es­
cueta. 
(8) En la Nota 12 de la Sección 1.2. se aclaran las posibles diferencias entre los con­
ceptos de corto y largo plazo en la Teoría Económica y en las representaciones Box­
Jenkins utilizadas en este trabajo. 
(9) Véanse Secciones 1.3 y l A  de Garela-Pardo, J_ (1981)_ 
(lO) Esta es la razón por la que los ejercicios de comparación de Bopp y Neri ( 1 978) 
y de Murray et al. ( 1 978), mencionados en la Nota 2, carecen de sentido como criterio de 
evaluación del enfoque Box-Jenkins. Sólo serían informativos si las previsiones generadas 
por el MEU fueran mejores que las generadas por el modelo de relaciones elaborado con 
técnicas convencionales_ Este es el caso de las comparaciones hechas por Nelson (1973) y 
Naylor et al. ( 1972), donde los modelos de relaciones son modelos econométricos con­
vencionales y generan peores previsiones que los MEUs correspondientes. 
( 1 1 )  El lector interesado puede consultar, a este respecto, Jenkins (1979. a) y Tiao y 
Box (1 979)_ 
( 1 2) Queremos matizar aquí la relación entre los conceptos de corro plazo y largo 
plazo utilizados en el enfoque Box-Jenkins, y los propios de la Teoría Económica. Esta 
matización es especialmente relevante en conexión con la Teoría Económica de estática 
comparativa. 
La Teoría Económica de estática comparativa proporciona una distinción entre el 
corto y el largo plazo que está basada en un problema de optimización estática. Se en­
tiende así por largo plazo aquella situación en la que se permite que todas las variables 
sujetas a elección varíen óptimamente. 
En el corto plazo se resuelve el mismo problema de optimización fijando algunas de 
las variables Que a largo plazo estarían sujetas a variación. 
Los conceptos de corto plazo y largo plazo utilizados en este estudio no son los ofreci­
dos por la teoría de estática comparativa. Se concibe una relación v (B) entre una variable 
endógena (dependiente) YI, y otra exógena (independiente) Xt, relación que tiene un error 
NI. Esta relación se puede tratar bajo un supuesto ceteris paribus suponiendo NI = N 
constante. El efecto a corto plazo (adoptando, por ejemplo, un criterio mensual del corto 
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plazo) de X t  sobre YI es vo, y el efecto a largo plazo es � vI ;> pero no se pretende definir k -O 
cuáles son las variables endógenas omitidas que varían (o no) en el corto plazo, o cómo 
varían. (Tales cuestiones podrían tratarse en sistemas más amplios, por ejemplo el 
M TOM. donde podrían incluirse variables endógenas aquí omitidas). Esto simplemente 
revela la naturaleza limitada de todo modelo empírico: siempre hay variables omitidas, 
tanto endógenas como exógenas. 
Más adelante, presentamos en el texto una distinción teórica entre los erectos utiliza� 
ción y los efectos stock del precio de un producto energético. Es importante entender 
que, de acuerdo con los comentarios anteriores, no indentificamos el primero con el corto 
plazo y el segundo con el largo plazo. 
(13) Taylor ( 1975), pp. 80·83, hace el supuesto extremo y poco creíble de que el 
comportamiento sobre la utilización de un stock es económico a corto plazo, pero no 
eoonómico y constante a largo plazo. Este sepuesto implicaría, por ejemplo, que los efec­
tos utilización a corto plazo de los cambios del precio son puramente transitorios. En 
efecto, supongamos Que U I es la tasa de utilización de un stock de bienes duraderos Que 
usan un producto energético, que PI es el precio de dicho prooucto, y que InUI = v (B) InPt 
describe la relación entre ambas variables. Para Que la decisión sobre la utilización del stock 
sea no eoonómica a largo plazo, es preciso Que la elasticidad g = v (1)  sea igual a cero. 
Pero si v (1) = O, v (B) tiene una raíz unitaria y puede escribirse en la forma v (B) = v · (B) V, 
en cuyo caso InUt = v · (B) V InPt , con sólo un efecto transitorio del precio sobre la uti· 
lización, pero no tiene sentido económico suponer a prior; que sólo existen efectos de 
este tipo. 
( 1 4) Tratamos este problema como un problema de demanda doméstica, pero se 
pueden obtener resultados similares considerando demandas de empresas. 
(15)  No incluimos explícitamente otras variables Que pueden ser relevantes en este 
caso concreto, porque nuestro objetivo no es desarrollar un modelo para un producto de� 
terminado, sino simplemente exponer algunas ideas sobre demandas de energía en gene� 
mL 
(\6) Los términos de error como el NP seguirán procesos estocásticos lineales cuan� 
do las variables estén correctamente transformadas, pero no tienen necesariamente .que 
ser estacionarios en la media. 
( 1 7) En realidad, dado el canicter agregado de X" algunas de las dificultades que sur� 
gen para P ;  pueden ser aplicables también a esta variable. 
(18) En los dos productos analizados en este trabajo hemos encontrado esencial tra� 
bajar con precios nominales sin deflactar, ya que los dos precios varían según escalones 
muy bien definidos, mientras que el lndice de Precios del Consumo, y otros í�dices qU,
e 
se intentaron utilizar como dcnactores, varían suavemente, lo que hace necesano un ana­
lisis descompuesto por razones puramente empíricas. 
(19) De hecho, si el precio del bien cuya demanda estamos modelizando es la única 
variable nominal que interviene como input en el modelo, como ocurre en los modelos 
desarrollados en este trabajo se puede ver fácilmente que, cuando se utilizan transforma� 
ciones logarítmicas, la función de transferencia del precio nominal es la misma que la 
que tendría el denactor si hubiéramos utilizado el precio real del bien como input. Por 
ello, el erecto del precio nominal estimado en nuestros modelos es interpretable como el 
efecto del precio real. 
(20) En los capítulo 11, lIf Y IV de García�Pardo, J. ( 198 \ )  se encuentra el análisis 
detallado de estos modelos. 
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2. MODELOS DE TRANSFERENCIA DEL CONSUMO DE 
FUEL-OIL TERMICO 
El objetivo de esta sección es desarrollar un modelo de transferen­
cia en el que el consumo de fuel-oil térmico es el output, y cuyos in­
puts son aquellas variables, distintas a los precios, que tienen inOuen­
cia en la evolución de la serie. Lo mismo se hará en la sección 3 con el 
consumo de fuel-oil no térmico. 
La finalidad última de este trabajo es medir la respuesta de ambos 
consumos a las variaciones de sus respectivos precios. El primer paso 
para conseguir este objetivo consiste en eliminar, en la medida de lo 
posible, las inOuencias de otras variables sobre FT, y FR" ya que estas 
inOuencias pueden contribuir a ocultar dicha respuesta. La descripción 
de este primer paso es el contenido de las secciones 2 y 3. Los efectos 
de las variaciones de precios los buscamos, en un segundo paso, en los 
términos de error o ruidos que surgen de los modelos de transferencia 
aquí elaborados, que son las partes de FT, y FR, que no pueden ser ex­
plicadas por las variables input. Este es el objetivo de la sección 4. 
Las centrales térmicas convencionales queman fuel-oil o carbón en 
la generación de electricidad y algunas, en muy pequeña medida, utili­
zan gas natural. Entre estas centrales, las que usan fuel-oil como input 
tienen, durante el período analizado, un peso importante (2 1 ). 
Los otros dos tipos de centrales generadoras de electricidad son las 
centrales nucleares y las hidráulicas. Las centrales nucleares se caracte­
rizan por sus altos costes de parada y puesta en funcionamiento y por 
tener costes marginales de producción muy bajos, lo que da lugar a que 
funcionen a plena carga durante un número de horas muy superior al 
de cualquier otro tipo de central. Estos factores implican que el total 
de electricidad generada en plantas nucleares es una variable que no 
afecta en gran medida la decisión sobre el consumo de fuel-oil térmico. 
3/ 
El principal input sustitutivo del fuel-oil en la generación de elec­
tricidad es el input hidroeléctrico o energía potencial del agua embal­
sada, y las posibilidades de sustitución dependen de los niveles de los 
embalses. Esto nos lleva a incluir como primer input en el modelo de 
transferencia del fuel-oil térmico la serie de pluviosidad (PL,) que, sin 
ninguna duda, es una variable exógena al sistema. 
Otro input sería el stock de agua contenida en los embalses (AE,). 
Ahora bien, la consideración de AE, como input de FT, presenta dos 
problemas. En primer lugar, puede existir una relación bidireccional 
entre AE, y FT, ; en efecto, dado un nivel de producción de energía 
eléctrica, cuanto más fuel-oil se utiliza en su producción menos agua 
sale de los embalses, lo que puede dar lugar a una relación desde FT, 
hacia AE,. Para contrastar esta hipótesis, estimamos un modelo biva­
riante con FT, y AE, como outputs, una vez eliminados de ambos los 
efectos de sus respectivos inputs. El resultado de este modelo nos hace 
rechazar la hipótesis de bidireccionalidad confirmándose AE, como in­
put de FT,. En segundo lugar, hay que evitar la alta correlación espera­
ble entre la pluviosidad y el agua embalsada. En efecto, la magnitud de 
AE, depende básicamente de la acumulación de lluvias caídas hasta ese 
período y de las salidas de agua para la producción hidroeléctrica. Para 
eliminar esta correlación, en lugar de incluir AE, como segundo input 
de nuestro modelo de transferencia de FT" incluimos el término de 
ruido (AE;) de. una función de transferencia en la que AE, es el output 
y la acumulación de lluvias caídas es el input, con objeto de considerar 
únicamente la parte de AE, que es independiente de la pluviosidad. 
Es evidente además que, puesto que la totalidad de la demanda de 
energía eléctrica debe ser abastecida instantáneamente por las compa­
ñías eléctricas, esta demanda (E,) es también una variable exógena im­
portante en la función de demanda de fuel-oil térmico que es, en este 
sentido, una demanda derivada. 
Los resultados de los sucesivos análisis los comparamos con el mo­
delo univariante de FT, (FTI) (22). 
2 . 1 .  Relación FT, Versus InE, 
Como primer paso para definir esta relación, realizamos los cálcu­
los necesarios para identificar un modelo bivariante permitiendo rela­
ciones bidireccionales entre el consumo de fuel-oil térmico y el consu­
mo de energía eléctrica. Los resultados alcanzados indican que hay una 
fuerte relación contemporánea entre ambas series y quizás una relación 
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con retardo de un período en la dirección esperada (desde E, hacia 
FT,), pero descartan totalmente la existencia de realimentación. 
Pasamos por tanto a identificar un modelo de transferencia del ti po: 
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fce Ff t vs. In El Gráfico 2.1  
El Gráfico 2. 1 .  representa la función de correlación cruzada ([ce de 
aquí en adelante) entre ambas series, preblanqueada con el modelo E l  
(24). El rasgo más destacado de dicha función es el valor positivo y sig­
nificativo del coeficiente de orden cero, que es consistente con los re­
sultados de la identificación bivariante mencionados anteriormente. El 
otro valor destacado en la función es el de orden 6 ,  que ya era signifi­
cativo y del mismo signo en la función de autocorrelación simple (fas 
de aquí en adelante) de los residuos del modelo E l  (20), lo que nos 
hace pensar que se debe a alguna imperfección en el preblanqueo del 
input (25). 
Identificamos, por tanto, una función de transferencia con un único 
parámetro de media móvil, aJo, que preestimamos con el valor del pri­
mer coeficiente de la función de respuesta a impulsos calculada por el 
programa de identificación ( 1 355. 1 )  (26). 
Seguimos el procedimiento sugerido por Jenkins ( 1979, b) de tomar 
como primera aproximación del modelo del ruido, el modelo univa­
riante del output (FTI en este caso). 
Llamamos FT, versus InF,.l al modelo estimado. 
33 
Modelo FT, versus /nE, . /: 
Fr, = 1016.5 InE, + N, 
(252) 
VV" N, = ( 1  - .86 8") a, 
(.04) 
o; = 5.464 X l O', 
o, = 73.9, Q, .. (38) = 17.3 
Q,,, (38) = 32.4 
Residuos anómalos: 
Núm. Fecha Valor en Ob,. Unjdades ua 
1 7  51 7 1  - 2.2 
73 1/76 3 . 1  
8 3  1 1/76 - 2.9 
Los Gráficos 2.2 y 2.3 representan los residuos del ruido del mode­
lo y la fce entre éstos y el consumo de energía eléctrica preblanqueado, 
respectivamente (27). No hay en ninguno de ellos evidencia alguna de 
que la función de transferencia sea inadecuada. 
+ 4  - - - - - - - - - - - -
+ 2 - - - - - - - - - - - - - - - - -
- 2 
Residuos - Gráfico 2.2 
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Gráficos Modelo FTt versus InEt. I 
Por otra parte, el valor estimado del parámetro (v o  es altamente sig­
nificativo, y la varianza residual del modelo univariante de FT, se re­
duce en un 1 6  % por la inclusión del input Energía Eléctrica, lo que in· 
dica el alto poder explicativo del mismo respecto al consumo de fuel 
térmico. 
Siguen existiendo en este modelo tres residuos anómalos. Han desa­
parecido, sin embargo, dos de los que había en el modelo FTI ( 1 1 17 1  Y 
5174), lo que sugiere que el consumo de energía eléctrica es el respon­
sable de los mismos. En los residuos de El hay, en efecto, un valor 
anormalmente bajo en noviembre de 197 1 que es consistente con esta 
explicación (20). 
A la vista de los contrastes diagnósticos, decidimos aceptar este mo­
delo en esta primera fase del análisis. 
2.2. Relación FT, Versus PL/3 
En el Gráfico 2.4 se presenta la función de correlación cruzada en­
tre FT, y PL¡33, preblanqueadas ambas series con el modelo PLl. El 
coeficiente de orden cero no es significativo, pero a partir del retardo I 
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hay una estructura negativa decreciente que nos lleva a identificar una 
función de transferencia con un parámetro de media móvil, aJo, otro 
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En este primer modelo estimado, 
Modelo n, versus PL;J · J: 
(12.2) 
- 43.1 
F = ---.,-=- PL-,'¡ + N, , 
1 - .86 8 
(. 16) 
VV" N, = (1 - .86 8") al > 
(.05) 
obtuvimos parámetros significativos y del signo negativo esperado, in­
dicando que una mayor cantidad de lluvia da lugar a un aumento en la 
producción de energía hidroeléctrica y, como consecuencia, a un me­
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[ce residuos vs. pL¡33 Gráfico 2.5 
Gráfico Modelo FT t versus pL¡33. 1 
La función de correlación cruzada residual, sin embargo (Gráfi­
co 2.5), indica que la función de transferencia no es adecuada, puesto 
que hay un valor altamente significativo y negativo en el retardo de or­
den cero, reflejando una relación contemporánea que no era apreciable 
en la fase de identificación. Estimamos, por tanto, un segundo modelo 
con un nuevo parámetro, ro "  en la función de transferencia y en el que 
eliminamos el • tiempo muerto» en la respuesta del output a las varia­
ciones del input. 
El nuevo modelo estimado es: 
Modelo FT, versus PL," .2: 
( 1 1 .9) (1 1 .8) 
FT = _. 46.1 + 35.7 B PL}' + N, I 1 - .93 B 
(.06) 
VV12 N, = (1 - .86 B12) a, 
(.04) 
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Los tres parámetros de la función de transferencia son significativa­
mente distintos de cero y tienen el signo correcto, y la fcc residual, que 
no presentamos, no sugiere que haya estructura adicional en la rela­
ción. Sin embargo, el parámetro autorregresivo toma un valor que no 
es significativamente distinto de la unidad. Sustituyendo este valor por 
la unidad, tenemos un modelo del tipo: 
PL" Fr, = (w o - w ,  B) --v-' - + N" [ 1 ]  
que tiene una interpretación razonable: la suma de las lluvias caídas 
en el pasado influye negativamente sobre el consumo de fuel-oil térmi­
co. 
Una representación alternativa de la expresión [ 1 ]  es: 
VFr, = (w o  -w, B) PL}' + VN" 
que quiere decir que la variable sobre la que influye la lluvia caída en 
un periodo t y en el periodo anterior, es la variación en el consumo de 
fuel-oil térmico entre esos dos periodos. 
Estimamos, por tanto, un tercer modelo con esta estructura, mode­
lo que denominamos Fr, versus PL;'"j V .3. 
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Modelo Fr, versus PL;' / V .3: 
FT, = - (46.7 + 3 l . l  B) 
( 12.2) (1 1 .8) 
g = - 77.8 
( 15 . 1 )  
PL" --' - + N  V ' 
VV " N, = ( 1  - .86 B") a, 
(.04) 
o; = 4.91 X 103, 
o, = 70. 1 ,  Q, .. (38) = 1 7.5 
Q,,, (37) = 26.0 
Residuos anómalos: 
Núm. Fecha Valor en Obs. Unidades 3". 
23 1 11 7 1  2.2 
73 1/76 3 . 1  
8 3  "1 1/76 - 2.2 
No se advierte ningún síntoma de mala especificación. Consigue 
una reducción en la varianza de FT I del 25%, mayor que la consegui­
da por la inclusión de E, como input. Presentamos también un gráfico 
de los residuos (Gráfico 2.6) y otro de la ¡cc residual (Gráfico 2.7). Los 
residuos tienen apariencia de ser ruido blanco y ninguno de los con­
trastes diagnósticos aplicados sugiere lo contrario. La ¡cc, por otra par­
te, no tiene ninguna estructura apreciable (28). 
+ 4 - - - - - - - - - - - - - - - - -
+ 2 - - - - - - - - - - - - - - - - -
- 2  - - - - - - - - - - - - - - - - -
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GnlflOO6 Modelo Fr, versus PL:' IV  .3 
Gráfico 2.7 
La interpretación de esta función de transferencia es simple. Por un 
lado, sabemos que la serie temporal PI.., es un agregado de series que 
en sí mismas no tienen una unidad de medida natural, utilizando el 
término «natural>. en el sentido de «interpretable». En el análisis uni­
variante de PI.." la decisión de darle a " el valor .33 se tomó para ho­
mogeneizar la varianza de esta serie (20); PL¡" no es, por tanto, más 
que un índice de lluvias. No obstante, es esencial reconocer que PL¡" 
es un flujo. El hecho de que este input entre en la función de transfe­
rencia comentada en forma de suma, implica que es el stock de lluvias 
acumuladas el que influye (negativamente) en el consumo de fuel-oil 
térmico. Como se verá más adelante, este resultado es consistente con 
los que presentamos en relación con el stock de agua embalsada. 
2.3. Relación FT, versus /nE, y PL;' I V 
Partiendo de los modelos de transferencia con un sólo input obteni­
dos en los dos epígrafes anteriores, elaboramos un nuevo modelo con 
dos inputs (FT, versus InE" Pl¡" / V . 1 ), tomando como modelo del rui­
do y como valores preliminares de los parámetros los obtenidos en di­
chos modelos parciales. 
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Modelo Fr, versus [nE,. PL/J / V . 1: 
PL" 
F, = 936.6 InE, - (41 .8 + 32.6 B) --' - + N, 
(216.3) (1 1 .0) (10.7) V 
g = - 74.5 
(13.6) 
VV12 N, = (1 - .88 B12) a, 
(.04) 
o; = 4.01 X 10', o. = 63.6, Qr .. (38) = 1 3.7 
Qr"E¡ (38) = 27.1 
Qr"PL¡ (37) = 29.0 
Residuos anómalos: 
Núm. Fecha Valor en Ob,. Unidades &a 
73 1176 2.9 
83 1 1176 - 2.9 
Ni los contrastes diagnósticos ni los gráficos relevantes de este mo­
delo (Gráficos 2.8- 1 0) sugieren mala especificación del mismo, por lo 
que decidimos aceptarlo. 
+ 4  - - - - - - - - - - - - - - - - -
+ 2 - - - - - - - - - - - - - - - - -
- 2  - - - - - - - - - - - - - - - - -
-4
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GráftCOS Modelo FT1 versus lnEt. PL¡3 I V  . 1  
Gráfico 2.10 
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2.4. Relación AE, versus PL{' / V 
Es razonable a priori esperar que el flujo de lluvias influya positiva­
mente sobre la variación del stock de agua embalsada, es decir, que sea 
la acumulación de las lluvias caídas en el pasado la que influye sobre 
el nivel del stock de agua. De acuerdo con esta hipótesis, presentamos 
en el Gráfico 2. 1 1  la función de correlación cruzada entre AE, y la 
suma de lluvias caídas hasta el período t (pL, I V), preblanqueada con 
el modelo univariante del input. Observamos en él que el primer coefi­
ciente es positivo y altamente significativo y que el segundo tiene tam­
bién un valor positivo destacado, por lo que identificamos el Modelo 1 
con dos parámetros, (00 y (O 1, en la función de transferencia y con un 
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Gráfico 2 . 1 1  
Al estimar el Modelo 1 obtuvimos dos parámetros significativos en 
la función de transferencia, pero el término autorregresivo del modelo 
del ruido, cuyo valor estimado en el modelo AE2 era .28 (él = .24) se 
redujo hasta .08 con una desviación típica de . 1 1 . Esto nos llevó a esti­
mar un segundo modelo, en el que mantenemos la misma función de 
transferencia, pero eliminamos dicho término autorregresivo. 
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Modelo AE, versus PL-{' I V  .2: 
PL" AE, = (1 .29 + .475 B) --' - + N, 
(.240) (.233) V 
V2 VI2 N, = ( 1  - .95 B) (1 - .68 B12 ) a,. 
(.04) (.07) 
El valor estimado del término de media móvil no-estacional del 
modelo del ruido, no significativamente distinto de la unidad, nos con­
dujo a una nueva reformulación de éste, cancelando dicho término con 
una de las dos diferencias regulares del primer miembro. Estimamos 
así el Modelo 3. 
Modelo AE, versus PL-{' I V  .3: 
PL" 
AE, = ( l . 3 1  + .485 B) --' - + N V ' (.24) (.23) 
g = 1 .79 
(.30) 
VVl2 N, = (1 - .82 B12) a, 
(.04) 
a¡ = 1 927 x 10-', O, = 1 388 X 1 0-', Q,u (38) = 1 7. 1  
Q,,,, (37) = 25.0 
Residuos anómalos: 
Núm. Fecha Valor en Ob,. Unidades al 
26 2/72 2.3 
Los dos parámetros de la función de transferencia son significativos 
y del signo positivo esperado, y la reducción de la varianza respecto a 
la de AE2 es del 35%. Esta reducción y el hecho de que hayan desapa­
recido prácticamente todos los residuos anómalos del modelo AE2 
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(únicamente queda uno en febrero de 1972, pero con un valor muy in­
ferior al que tenía en el modelo univariante), indican el alto grado de 
dependencia del agua contenida en los embalses respecto a las lluvias. 
Incluimos también los gráficos de los residuos y de lafcc residual de 
este modelo (Gráficos 2. 1 2  y 1 3). Este último indica que toda la rela­
ción existente entre las dos series está captada por el modelo. 
i 4 - - - - - - - - - - - - - - - -
+2 - -
- 2 - - - - - - - - - - - - - - - - -
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Los gráficos de las fas y fap (función de autocorrelación parcial de 
aquí en adelante) residuales, que no presentamos, no revelan estructura 
adicional en el ruido (29) y los estadísticos Q toman valores aceptables. 
Aceptamos, por tanto, este modelo. 
Es interesante observar la semejanza entre las estructuras de in­
fluencia de PL¡' I V sobre FT, y sobre AE,. En ambos casos tenemos la 
misma forma de relación: un efecto contemporáneo y otro con retardo 
de un mes. Además, el  operador que mide la influencia de PL¡' I V so­
bre AE, es ( 1 . 3 1  + .49B), que puede escribirse como 1 .8 (.73 + .27B), Y 
el operador que mide esa influencia sobre FT, es (- 4 1 .8 - 32.6B), que 
podemos escribir como - 74.5 (.56 + .44B). Estos sencillos cálculos in­
dican que las respuestas del stock de agua embalsada y del consumo de 
fuel-oil térmico a las lluvias acumuladas, tienen un perfil casi idéntico, 
aunque quizás la segunda sea un poco más lenta que la primera. Estos 
resultados son razonables, ya que reflejan el hecho de que la influencia 
de la pluviosidad sobre el consumo de fuel-oil térmico es una influen­
cia indirecta que opera a través de la repercusión de las lluvias sobre el 
stock de agua embalsada, cuya magnitud influye a su vez en la canti­
dad de fuel-oil térmico consumido. 
2.5. Relación FT, Versus AE? 
En los dos epígrafes anteriores hemos obtenido dos modelos de trans­
ferencia, cada uno de un solo output: el FT versus /nE,. PL;' / V . /  
y el AE, versus PL;' / V . 3. Es evidente que InE, y PL¡' I V son inputs 
al sistema, ya que ni FT, ni AE, influyen en ellos. En este epígrafe in­
vestigamos las relaciones entre FT, y AE, una vez eliminados los efectos 
que sobre estas dos series ejercen sus respectivos inputs; es decir, investi­
gamos las relaciones entre los ruidos de los dos modelos mencionados 
(Ni y NtJ· 
Hay diferentes posibilidades a priori en cuanto a las relaciones es­
peradas. Una idea obvia es que Nt debe influir negativamente sobre N� 
debido a la dependencia de ambos términos de ruido respecto a otras 
variables del tipo de PL}' I V .  En efecto, es evidente que la informa­
ción contenida en la serie PL, no agotará todas las influencias exógenas 
que determinan la cantidad de agua embalsada; ejemplos de estas va­
riables son las capacidades de los embalses, el grado de evaporación, la 
situación de los mismos y la distribución geográfica de las lluvias. Es­
tas variables, no incluidas explícitamente en nuestros modelos, están 
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contenidas de fonna implícita en N�, y su influencia sobre FT, la reco­
ge, también implícitamente, Nf. Este tipo de razonamiento sugiere que 
debe haber una relación desde N� hacia Ni. 
Es también posible, a priori, imaginar que N � influye sobre N t .  En 
efecto, por el mero hecho de que un mayor consumo de fuel:oil, (lo 
que supone más electricidad producida en las centrales ténnicas y, 
dada la producción eléctrica total, menor producción hidráulica) im­
plica un menor consumo de agua, podemos esperar un efecto positivo 
de Ni sobre N�. De hecho, el fenómeno del bombeo de agua implica 
en sí un efecto positivo contemporáneo (intramensual). 
Para investigar estas cuestiones, estimamos un modelo de transfe­
rencia de outputs múltiples, donde FT, y AE, son los outputs y InE, y 
PL!' I V los inputs, y en el que reestimamos los parámetros de las fun­
ciones de transferencia, utilizando para éstas las mismas estructuras 
que tienen en los dos modelos mencionados al principio de este epígra­
fe. Las estructuras de los dos ténninos de ruido también son las mis­
mas que las de dichos modelos, pero reestimamos sus parámetros y 
pennitimos (y estimamos) una correlación contemporánea entre aF y 
ato 
El Gráfico 2. 14. presenta la función de correlación cruzada en am­
bas direcciones que resulta de este cálculo. Se puede apreciar en él que 
hay una relación de influencia negativa de N� sobre Ni, claramente 
detectable en los retardos cero y uno, y quizás en el de orden dos. Esto 
implica que AE, influye sobre FT, una vez eliminadas de ambas series 
las influencias de PL!' I V, o lo que es lo mismo, que N� influye sobre 
FT,. 
Por el contrario, no se encuentra en los retardos negativos ningún 
signo de influencia de Ni sobre N�. Es posible, por supuesto, que la 
correlación contemporánea negativa enmascare un problema de simul­
taneidad (combinación de fuertes efectos negativos de N� sobre Ni con 
efectos positivos débiles de Ni sobre N�). A pesar de esta posibilidad, 
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A la vista de estos resultados adoptamos el supuesto de que el agua 
embalsada, una vez eliminado el efecto que sobre esta serie ejerce la 
pluviosidad, es en la práctica una variable exógena al consumo de fuel­
oil térmico (30). De acuerdo con este supuesto, pasamos a estimar un mo­
delo de transferencia en el que Fr, es el output y en el que añadimos 
Nt (que designaremos con el símbolo AE,i como tercer input. El pri­
mer modelo estimado incluye un único parámetro, 0)0, en la nueva 
función de transferencia para captar la relación contemporánea. 
2.6. Relación n, versus /nE" PL;J I V Y AE; 
El primer modelo estimado, con Fr, como output y InE" PL¡" / L1 
y AE; como inputs es: 
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Modelo n, versus /nE" PL{J I V, AE; . /: 
PL" 
Fr, = 975.8 lnE, - (40.9 + 32.4 B) --' - - 1 7.2 AE; + N 
( 199.9) ( 10.2) (9.86) V (4.59) 
VV" N, = (1 - .89 B") a, 
(.04) 
El nuevo parámetro estimado es significativo y en la función de co­
rrelación cruzada entre los residuos y AE; (Gráfico 2 . 1 5) se observa 
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Gráfioo Modelo Ffl versus InE1• Pl::1 / V ,  AE; . 1  
Estimamos, por tanto, un segundo modelo incluyendo un nuevo 
parámetro, WI, en su función de transferencia. 
Modelo Fr, versus [nEo PL;' / v. AE, .2: 
Pl;JJ 
Fr, = 935.8 1nE, - (37.5 + 36.8 B) -v-' - - ( 15 .0 + 7.4 B) AE; + N, 
(196) (10.1) (9.90) (4.6) (3.2) 
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Cce residuos vs. AE; Gráfico 2.20 
Gráficos Modelo FTt versus InE" ptt33 I V ,  AE; .2 
Los Gráficos 2. 1 6-20 representan las fas, fap y fcc residuales de este 
modelo. De los dos primeros se desprende la necesidad de reformular 
el modelo del ruido. No hay evidencia, por el contrario, de que las 
funciones de transferencia no sean adecuadas. Estimamos, por tanto, 
un tercer modelo manteniendo las mismas estructuras de transferencia, 
pero incluyendo dos términos de media móvil en la parte regular del 
modelo del ruido. 
Modelo Fr, versus InE" PL;' / v, AE; .3: 
Fr, = 1028.2 InE, - (34.3 + 28.2 B) 
(212) (9.21)  (9.22) 
PL;' 
V 
( 1 8.5 + 7.71 B) AE; + N, 
(4.3) (3.2) 
VV" N, = (1 - .37 B - .30 B2) (1 - .85 B") a, 
(.10) (.10) (.04) 
51 
52 
+ 4  - - - - - - - - - - - - - - - - -
+ 2  - - - - - -
- 2 - - - - - - - - - - - - - - - - -
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Los Gráficos 2.2 1 ,  22 Y 23 representan los residuos, la fas residual 
y la [ce entre los residuos y InE� respectivamente. Los valores estima­
dos de los nuevos parámetros y sus desviaciones típicas, así como la fas 
residual, confirman que la nueva modelización del ruido es adecuada. 
Las correlaciones cruzadas entre los residuos y los inputs PL�3 I V Y 
AE�, que no presentamos, no sugieren tampoco la necesidad de refor­
mular sus funciones de transferencia. Sin embargo, en el Gráfico 2.23 
aparece un valor casi significativo y positivo en el retardo uno, que nos 
conduce a un cuarto modelo, en el que incluimos un segundo paráme­
tro, W I ,  en la función de transferencia de El. 
Estimamos así el Modelo 4, al que corresponden los Gráfi­
cos 2.24-28. Ni los contrastes diagnósticos ni las funciones de correla­
ción residual de este modelo indican la necesidad de nuevas reformula­
ciones. Este será, por tanto, el modelo de partida para analizar los 
efectos de las variaciones de precios sobre el consumo de fuel-oil tér­
mico. Por ello hemos señalado, en el Gráfico 2.24, las fechas en que se 
producen dichas variaciones, con un trazo discontinuo. 
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Modelo FT, versus InE" PL;J / V. AE; .4: 
PL" 
F, = ( 1 1 73.6 + 5 17.3 B) lnE, -(33.9 + 26.6 B) --'- -
(21 1 .2) (207.2) (8.7) (8.8) V 
- ( 19.7 + 7.6 B) AE; + N, 
(4. 1 )  (3.4) 
g = 1 690.9 
(338.2) 
g = - 60.5 
(6.5) 
� = - 27.2 
(4.2) 
VV" N, = (1 - .36 B - .37 B2) (l - .81 BOl) a, 
(.10) (.10) (.05) 
&; = 2.965 X lO', a. = 5 1 ,9 Q, .. (36) = 1 9.9 
Q,,,, (37) = 23.2 E, 
Q,,,, (37) = 29.5 PL, 
Q, (37) = 1 8. 1  ccAE¡ 
Residuos anómalos: 
Núm. Fecha Valor en Obs. Unidades uI 
54 6174 2.0 
56 8174 2.2 
78 6176 - 2.0 
+4 - - - - - - - - - - - - - - - - -
+2 - - - - - - - -
- 2 - - - - - - - - - - - - - - - - -
-4.�--�--_+--�----�--�--_+--__ 
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Este modelo de transferencia es semejante al presentado por Villal­
ba ( 1979), p. 303. Sin embargo hay algunas diferencias entre ambos 
modelos que son interesantes. En primer lugar, Villalba no estudia la 
dependencia del consumo de fuel-oil térmico respecto a la demanda de 
energía eléctrica, mientras que nuestros cálculos confirman que, tal 
como sería de esperar, se trata de una varíable explicativa importante 
de FT,. En efecto, observamos en nuestro modelo que a largo plazo 
FT' = 1961 InE,' ,  lo que implica una elasticidad a largo plazo de 
1 691/FT·. Si utilizamos los datos de FT, en 1977 para evaluar esta 
elasticidad, tenemos que ésta varía entre 3.0 y 5 . 1  a lo largo del año; si 
utilizamos los datos de la totalidad de la muestra ( 1970-1 977), la elas­
ticidad varía entre 1 .9 y 1 6.4. Es evidente, por tanto, que la elasticidad 
a largo plazo del consumo de fuel-oil térmico respecto a la energía 
eléctrica consumida está muy por encima de la unidad y probablemen­
te por encima de 3.0. 
Por otra parte, Villalba no estudia la influencia de las lluvias sobre 
el agua embalsada, lo que da lugar en su modelo de transferencia a que 
dos de los tres coeficientes de pluviosidad sean no-significativos; el 
único parámetro significativo de PLt en su modelo es positivo, lo que 
aparentemente carece de interpretación. Por otra parte, los coeficientes 
de ocupación de embalses (serie esencialmente equivalente a la AE,) en 
su modelo son mucho mayores que los de AE; en el nuestro. Esto se 
debe a que sus dos inputs (AE, y PLt) son dependientes. En nuestro 
modelo se explicita la dependencia de AE, respecto a PL?' I V, por lo 
que nuestros dos inputs (AE; y PL?' I V) no están correlacionados. 
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NOTAS 
(21) En 1975, de 1 3045 Mw de potencia térmica instalada, 7702 correspondían a 
este tipo de centrales, 1 1 23 a centrales nucleares, y el resto a centrales que utilizaban car­
bón o gas. Véase Mestre ( 1 977), p. 172. 
(22) Los análisis de transferencia de la serie FTt están hechos con un paquete de 
programas que utiliza retroprevisión. 
(23) En todos los modelos de transferencia de este trabajo aplicamos a las variables 
que intervienen en ellos las transformaciones decididas en los respectivos análisis univa­
riantes (J. = 1 para FTp Tt y AEt. A. = O para FRp El e lPlt y A = .33 para PLt). 
(24) Los límites de control incluidos en este tipo de gráficos representan el doble de 
la desviación típica de las correlaciones cruzadas, calculada esta desviación típica bajo el 
supuesto de que las series no están relacionadas. Véase Box y Jenkins (1970), p. 376. 
(25) Si el modelo de transferencia es, por ejemplo, de la forma Y t = Wo X t + n t, donde 
xt y nt son variables estacionarias e independientes, tenemos Ck =: Wo Yk,  siendo Ck la cova· 
rianza cruzada de orden k. entre y I Y XI' Y Yt la autocovarianza de orden k del input. Si x I es 
ruido blanco (es decir, Yk =: O excepto para k =: O, siendo Yo la varianza de XI)' enton­
ces ck =: O excepto para k. =: O, siendo Co = Wo Yo, lo que permite identificar la presencia 
de W o.  Si, como consecuencia de un preblanqueo imperfecto, x I no es ruido perfectamente 
blanco, la autocovarianza de X I distinta de cero provoca que la oovarianza (y, por tanto, la 
correlación) cruzada del mismo orden entre y I Y x I sea también distinta de cero. Por ejemplo, 
si y 6 "" O, como ocurre en nuestro caso, esto provocará que C6 =: Wo y 6 "" o. 
(26) La función de correlación cruzada preblanqueada es directamente proporcional 
a la función de respuesta a impulsos, v (B). Por tanto, los estimadores preliminares de Vk 
calculados en el programa de identificación de modelos de transferencia con un solo output. 
aunque son estadísticamente ineficientes, constituyen un buen punto de partida para la 
estimación eficiente de los operadores W (B) y d (B) de la representación escueta de la fun­
ción de transferencia. Véase Box y Jenk.ins ( 1970), p. 380. 
(27) La existencia de coeficientes de correlación cruzada significativamente distintos 
de cero indicarian mala especificación de la función de transferencia. Véase Box y Jen­
kins ( 1970), p. 394. 
28 Villa Iba ( 1979) p. 292, obtiene un modelo de transferencia para estas dos series 
que difiere del nuestro en dos sentidos. 
En primer lugar, utiliza A = .75 en la transformación instantánea de PLt, mientras que 
nosotros utilizamos un valor estimado de .33. 
En segundo lugar. la función de transferencia de Villalba contiene tres parámetros de 
media móvil que representan efectos negativos con retardos de orden cero y uno, y un 
efecto positivo con retardo de dos periodos (que no tiene, en principio, una interpreta­
ción plausible). Por otra parte, una vez homogeneizadas las unidades de medida del out­
put en ambos modelos, la desviación típica del modelo obtenido por Villalba es 76.9, 
mientras que la de nuestro modelo es 70. 1 .  Este aumento de precisión se consigue utili­
zando tres parámetros frente a los seis que utiliza Villalba. 
(29) La función de autocorrelación residual, cuando tiene valores distintos de cero, 
revela mala especificación del modelo global. Si la función de correlación cruzada no in­
dica que la función de transferencia es inadecuada, como ocurre en este caso, la mala es­
pecificación se producirá, probablemente, en el modelo del ruido. Véase Box y Jenkins 
( 1970), p. 393. 
Lo que se pretende comprobar con la inspección de lasfas residual es que los residuos 
del modelo son ruido blanco. En este sentido conviene recordar que el estadístico Dur­
bin-Watson (véase Durbin y Watson, 1950, 1951),  ampliamente usado para este tipo de 
contrastes en los modelos econométricos convencionales, depende simplemente del coefi­
ciente de autocorrelación de primer orden de los residuos. El hecho de que dicho estadís­
tico sea aceptable no es, por tanto, una garantía de que el modelo lo sea, puesto que la 
fas residual puede tener otros coeficientes distintos de cero. 
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(30) Villa Iba ( 1979) parte del supuesto de que la relación es unidireccional en el sen­
tido AEt - FTt. La variable que él utiliza como input no es exactamente la nuestra sino 
el porcentaje de ocupación de los embalses, pero este porcentaje es aproximadamente 
prolxn'cional al total de agua embalsada cuando las variaciones de capacidad son peque­
ñas, como ocurre en nuestro periodo muestra!. 
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3. MODELOS DE TRANSFERENCIA 
DEL CONSUMO DE 
FUEL-OIL NO TERMICO 
Los inputs del modelo desarrollado en esta sección son la serie de 
temperatura y el Indice de Producción Industrial. La inclusión del pri­
mero está justificada, en parte, por la utilización del fuel en sistemas 
de calefacción, aunque a partir de octubre de 1 975 se empieza a susti­
tuir por gasóleo C en las calefacciones domésticas, prohibiéndose total­
mente en enero de 1977. En cuanto al Indice de Producción Industrial, 
la razón de su inclusión es que el fuel-oil es un input en múltiples pro­
cesos productivos industriales. De éstos, el sector de fabricación de ce­
mento es, después de las centrales térmicas, el que mayor cantidad de 
fuel consume en España (su consumo fue el 22 % del consumo total de 
la industria en 1977) (3 1 ). 
3 . 1 .  Relación InFR, Versus T, 
Después de preblanquear las dos series con el modelo T2 del input, 
obtenemos la función de correlación cruzada que presentamos en el 
Gráfico 3 . 1 .  Hay en ella un único coeficiente significativo en el retardo 
I con el signo negativo adecuado, por lo que identificamos una fun­
ción de transferencia con un único parámetro de media móvil y un 
«tiempo muerto» de un periodo en la respuesta. El modelo inicial del 
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fce InFRt vs. TI Gráfico 3. 1  
Modelo /nFR, versus T, . /: 
InFR, = - .014 T'_ I  + N, 
(.006) 
VV" N, = (1 - .66 B) (1 - .80 B") a, 
(.09) (. 10) 
8; = 8.25 X I O-J, a, x 100 = 9. 1, Qru (37) = 26.8 
Qroc (38) = 34.8 
Residuos anómalos: 
Núm. Fecha Valor en Obs. Unidades Ga 
45 9/73 - 2 .2 
46 \0/73 2.2 
88 4/77 - 3.3 
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El valor del parámetro roo indica que una reducción de l grado 
centígrado en la temperatura media de un mes origina un aumento en 
el consumo de fuel-oil de aproximadamente 1 ,4% en el mes siguiente. 
La explicación de este retraso en la respuesta radica en la naturaleza 
de los datos de fuel-oil analizados, que son «salidas de CAMPSA" y no 
«usos» del fuel-oil; una reducción de temperatura en un mes dará lugar 
a un mayor «uso» de fuel-oil el mismo mes, con el consiguiente vacia­
do de los depósitos de los usuarios y, como consecuencia, mayores 
compras de fuel-oil el mes siguiente para reponer los depósitos. Lo 
contrario ocurrirá ante un aumento de temperatura. 
La desviación típica porcentual se ha reducido desde 9.3 en el mo­
delo FR l hasta 9.1 .  Los parámetros del modelo del ruido también han 
variado sustancialmente a partir de los valores que tomaban en FR 1 .  
Por otra parte, en e l  gráfico de los residuos (Gráfico 3.2) se observa la 
desaparición del valor anómalo correspondiente a febrero de 1 972. 
Todo esto parece indicar que la temperatura es una variable explicati­
va del consumo de fuel-oil. Los contrastes diagnósticos aplicados al 
modelo y los gráficos de lasJasJap y Jcc residuales (Gráficos 3.3.-5) no 
sugieren mala especificación del modelo. 
+ � - - - - - - - - - - - - - - - - -
+ 2 - - - - - -
- 2  - - - - - -
Residuos Gráfico 3.2 
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Gráficos Modelo InFRt versus Tt• t 
Sin embargo, a pesar de no encontrar ninguna evidencia en la !ce 
residual de la existencia de estructura adicional, estimamos un nuevo 
modelo con dos parámetros de media móvil en la función de transfe­
rencia y con un retardo cero para contrastar la hipótesis de que no 
existe efecto contemporáneo. El valor del parámetro estimado para el 
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retardo cero fue -.00 1 ,  con una desviación típica de .006, por lo que 
aceptamos el Modelo l .  
3.2. Relación InFR, Versus InIPI, 
Partimos del supuesto de que la actividad industrial, representada 
por la serie temporal IPI" es una variable explicativa del consumo de 
fuel-oil por ser éste un input en muchos sectores industriales. Pero no 
podemos descartar a priori la existencia de una relación entre ambas 
variables que actúe en sentido opuesto, es decir, desde FR, hasta IPI,. 
Para averiguar si existe relación bidireccional, calculamos la fun­
ción de correlación cruzada, con retardos positivos y negativos, entre 
ambas series preblanqueadas con sus respectivos modelos univariantes 
(FR I e IPI3). Esta función sólo tiene un valor significativo en el retar­
do de orden cero, lo que refleja una relación contemporánea y descarta 
la existencia de una relación estrictamente bidireccional. Las correla­
ciones cruzadas parciales confirman este resultado. Procedemos, por 
tanto, a identificar un modelo de transferencia con InFR, como output 
y InIPI, como input (23). 
El Gráfico 3.6 representa la función de correlación cruzada entre 
InFR, y InIPI" preblanqueada con el modelo IPI3. Hay un único valor 
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Identificamos, por tanto, un primer modelo que tiene un único pa­
rámetro OJ. en la función de transferencia y cuyo modelo del término 
de ruido es el FR 1 .  
Modelo InFR, versus InIPI, . 1: 
InFR, = ,600 InIPI, + N, 
(.204) 
VV12 N, = (1 - .76 B) (1 - .72 B12) a, 
(.07) (.10) 
a¡ = 8.01 x 1 0-', a. x 100 = 8.9, Q,u (37) = 32.0 
Q,oc (38) = 27.9 
Residuos anómalos: 
Núm. Fecha Valor en Obs. U nidades iTa 
23 1 1 /71  -2 . 1  
26 2/72 2. 1 
45 9/73 - 2.5 
46 10/73 2.4 
88 4/77 - 3.5 
Los Gráficos 3.7- 1 0  son los gráficos relevantes del modelo. 
La elasticidad del fuel-oil respecto al Indice de Producción Indus­
trial es de aproximadamente .6; no hay correlación entre los paráme­
tros; la desviación típica porcentual de FRI se ha reducido de 9.3% a 
8.9% y el gráfico de los residuos es sensiblemente mejor que el de FRI ,  
sobre todo en el período comprendido entre los últimos meses de 1974 
y finales de 1 975, que son meses de fuerte descenso en la actividad in­
dustrial. 
En las fas y fap residuales puede apreciarse una ligera evidencia de 
estructura sin modelizar en la parte no-estacional del ruido, pero apla­
zamos la posible reformulación del modelo del mismo hasta tener in­
cluidos todos los inputs en la función de transferencia. 
Aunque la función de correlación cruzada residual no tiene ningún 
valor destacado, estimamos otros dos modelos incluyendo en la fu n-
64 
" 
ció n de transferencia un ténnino de media móvil adicional en el retar­
do uno y un ténnino autorregresivo respectivamente. En ambos casos 
obtuvimos valores no significativos y altas correlaciones entre los pará­
metros estimados, indicativas de sobreparametrización. 
Aceptamos, por tanto, el Modelo l .  
+ 4  - - - - - - - - - - - - - - - - -
+2 - -
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fap residuos Gráfico 3.9 
Gráficos Modelo InFR¡ versus ¡nIPlt_ I 
3.3.  Relación InFR, Versus T, y InIPI, 
fce residuos vs. ¡nIPI, Gráfico 3. 10 
Cuando combinamos los dos inputs en un único modelo de transfe­
rencia, obtenemos el modelo InFR, versus T" In/PI, .1 .  
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Modelo InFR, versus T" In/PI, . 1: 
InFR, = - .0 1 5  T' _ I  + .535 InIPI, + N, 
(.006) (.220) 
VV" N,  = (1 - .71  B) (1 - .68 B") a, 
(.08) (. 1 1 ) 
él; = 7.9 X 1 0-', a, x 1 00 = 8.8, Qf� (37) = 37.0 
Qfoc (38) = 20.0 T, 
Qfoc (38) = 25.0 ¡PI! 
• 
Residuos anómalos: 
Núm. Fecha Valor en Ob,. Unidades ua 
29 5/72 -2.2 
45 9/73 -2.4 
46 10/73 2.5 
88 4/77 -3.3 
Los Gráficos 3.11-15 son los gráficos relevantes de este modelo. 
+ 4  - - - -- - -- - - - - - -- -
+2 - - - - --
-2 
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Los dos parámetros de las funciones de transferencia se mantienen 
con valores muy próximos a los de los modelos parciales y siguen sien­
do muy significativos; por otra parte, la desviación típica porcentual es 
ligeramente menor que la del modelo en el que IPI, era el único input. 
Sin embargo, este modelo presenta varios problemas. En primer lugar, 
la fee entre los residuos y el IPI preblanqueado (Gráfico 3.14) tiene un 
valor significativo en el retardo de orden tres, que nos llevó a estimar 
dos modelos adicionales, incluyendo alternativamente en la función de 
transferencia de IPI un parámetro lO, y otro /jo En ningún caso obtuvi­
mos valores significativos. 
Otro problema del modelo es que los residuos tienen una media 
significativamente distinta de cero y que las fas y fap residuales (Gráfi­
cos 3.12 y 13) sugieren que el ruido todavía tiene estructura no expli­
cada por el modelo. El alto valor del estadístico Q de la fas confirma 
esta hipótesi s. 
La fee entre los residuos y la variable T, (Gráfico 3.15) no presenta 
problemas, por el contrario. 
Antes de reformular el modelo del ruido, sin embargo, modeliza­
mos mediante tres análisis de intervención, los tres residuos anómalos 
más destacados que tiene este modelo (Gráfico 3.11) ya que pueden ser 
el origen de distorsiones en la media y en el propio modelo del ruido. 
No es aconsejable, en principio, llevar a cabo estos análisis cuando no 
existe una causa concreta y claramente definida de la anomalía. 
En nuestro caso nos encontramos, en primer lugar, con un residuo 
negativo de valor igual a -2.40-, en septiembre de 1973, y con otro re­
siduo de signo contrario en octubre del mismo año, que tiene un valor 
de 2.50-,. Estas son precisamente las fechas que constituyen el principio 
de la crisis energética mundial al estallar la guerra árabe-israelí. En 
efecto, después de la Conferencia de Kuwait, celebrada a principios de 
octubre entre los países pertenecientes a la Organización de Países 
Arabes Exportadores de Petróleo, se decretó el embargo de crudo a va­
rios países importadores. Aunque España fue declarada «país amigo» y 
no sometida al embargo, se vio afectada, además de por las subidas de 
precios del crudo, por los retrasos y dificultades en el suministro origi­
nados por el cierre de los puertos de Ranias, Sidón y Trípoli al ser con­
sideradas zonas peligrosas para la navegación y carga, con la consi­
guiente concentración del tráfico de petroleros en las terminales del 
Pérsico (32). Investigaciones llevadas a cabo en la Hemeroteca de Ma­
drid confirman que en la prensa correspondiente a septiembre de 1973 
se habla insistentemente de un posible embargo, y que desde principios 
69 
de octubre circulan rumores de escasez de crudo, aunque son desmen­
tidos el día 20 por el entonces Ministro de Industria. Todas estas razo­
nes nos llevan a pensar que los dos valores anómalos de los residuos 
del Modelo I en septiembre y octubre de 1973 no se pueden conside­
rar como parte de la «evolución normai>. de la serie FR" estando justi­
ficado un análisis de intervención en cada uno de ellos para medir los 
efectos de las dificultades y retrasos en los suministros que tienen lugar 
en esas fechas. 
En cuanto al residuo negativo que aparece en abril de 1977, Y que 
es el de mayor valor absoluto, hay que tener en cuenta que el 20 de 
enero de ese año se aprobó el Plan Económico que incluía futuras su­
bidas de precios de los productos energéticos; en la prensa del mes si­
guiente hay insistentes especulaciones sobre posibles acaparamientos. 
Si éstos se hubieran producido efectivamente en la industria, estaría 
justificado el residuo negativo en abril (la subida de precios del fuel-oi l 
se produjo el l O  de marzo). No disponemos de la serie de existencias 
de fuel-oil en la industria que nos permita confirmar tal hipótesis, pero 
sí hemos podido consultar la serie de existencias en las centrales térmi­
cas, donde se aprecia una gran disminución en abril de 1977, no co­
rrespondida por un aumento del consumo en las propias centrales. 
Esto podría hacer pensar en un acaparamiento de fuel-oil por parte de 
las centrales y en su posterior reventa a la industria una vez producido 
el aumento de precio, lo que justificaría la anómala reducción de las 
salidas de CAMPSA hacia la industria en abril de 1977, que observa­
mos en los residuos de nuestro modelo. Aunque no nos ha sido posible 
confirmar tal hipótesis, pensamos que también está justificado aquí el 
proceder a un análisis de intervención para medir por separado el efec­
to de los posibles acaparamientos. 
Pasamos, por tanto, a estimar un segundo modelo, que es el Mode­
lo 2 incluyendo en él tres variables ficticias, .;:, que toman un valor 
unitario en las tres fechas señaladas y que son nulas el resto del perío­
do muestra!. 
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Modelo InFR, versus T,. InIPI, .2: 
InFR, = - .008T,_I+ .504 InIPI, - .218 �: + .121 �; - .288 �� + N, 
(.004) (.200) (0.63) (.060) (.069) 
VVJl N, = (1 - .61 B) (1 - .64 812) a, 
(.10) (.1 1 )  
í 1, t = 9m ? O, t,;, 9m e = í 1 ,  t = 10m , ? O, t,;, 1 0m e - í 1, t = 4n7 , - ? O, t ,;, 4,77 
o; = 5.6 X IO-J, 8, x 100 = 7.5, Q,,, (37) = 28.1 
Q,"'r (38) = 1 8.3 , 
Q,oc (38) = 25.5 
¡PI! 
Residuos anómalos: 
Núm. Fecha Valor en Obs. Unidades éTa 
29 5/72 -2.2 
Los análisis de intervención llevados a cabo indican que en sep­
tiembre de 1973 hay una reducción anómala del 22 % en las compras 
de fuel-oil no térmico, compensada en parte por un aumento del 12% 
en el mes siguiente, debidas probablemente a las dificultades de sumi­
nistro acarreadas por la guerra árabe-israelí; y que en abril de 1977 hay 
otra reducción anómala del 29%, cuya causa son quizás los acapara­
mientos realizados en los meses anteriores por la industria o por las 
centrales térmicas, ante los anuncios de futuras subidas de precios. 
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Gráficos Modelo InFRt versus TI. (nIPIt_ 2 
Observamos que los problemas del Modelo l han desaparecido casi 
en su totalidad al modelizar por separado estos tres residuos. La media 
de los residuos del nuevo modelo es probablemente nula, y aunque las 
fas y fap residuales (Gráficos 3.17 y 18) pueden sugerir alguna estruc· 
tura adicional en el ruido, el estadístico Q se ha reducido drásticamen· 
te, tomando ahora un valor perfectamente aceptable. Intentamos, sin 
embargo, estimar otro modelo incluyendo dos términos autorregresivos 
en la estructura no·estacional del ruido, pero obtuvimos valores no· 
significativos de los dos parámetros. 
Las dos funciones de correlación cruzada (Gráficos 3.19 y 20) así 
como los estadísticos Q correspondientes, son adecuados, aunque sigue 
existiendo un valor alto en el retardo de orden tres del IPI. 
Aceptamos, por tanto, el término de ruido de este Modelo 2 como 
representativo de la parte del consumo de fuel-oil no térmico que no se 
ve afectada por la evolución de la industria, de la temperatura ni de los 
tres hechos anómalos mencionados, y sobre el que analizaremos los 
efectos de las variaciones en los precios. Hemos señalado en el gráfico 
de los residuos (Gráfico 3.16) con un trazo discontinuo, las fechas en 
que se producen dichas subidas. 
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NOTAS 
(3 1 )  Véanse en Centro de Estudios de la Energía (1979) los consumos de fuel-oil en 
los distintos sectores industriales. 
(32) Hay que tener en cuenta que más del 90% del crudo importado por España 
procede de las zonas del Pérsico y Mediterráneo. Véase Mario Quemada (1978). 
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4. MODELlZACION DE LOS EFECTOS DE PRECIOS 
La Teoría Económica postula que las cantidades consumidas de un 
bien son una función del precio del propio bien, de los precios de los 
bienes complementarios y sustitutivos del mismo, de la renta, etc. 
Queremos aislar en esta sección la relación entre cada uno de los dos 
consumos de productos energéticos que estamos analizando y sus res­
pectivos precios, manteniendo constantes el resto de las variables de­
terminantes de los mismos, con objeto de medir las elasticidades-precio 
de cada una de las demandas. Una forma de hacerlo, utilizando la me­
todología Box-Jenkins, sería construir para cada uno de los dos bienes 
un modelo de transferencia del tipo: 
[1 J 
donde Y, es el consumo del bien correspondiente, Py, es su precio no­
minal, y en cuyo término de error o ruido, N" estaría recogida implíci­
tamente la influencia de todas las variables determinantes de Y" excep­
to la de su propio precio. 
En las secciones 2 y 3, sin embargo, hemos dado un paso previo consis­
tente en eliminar de cada una de las series Y, los efectos de aquellas 
variables que, dada la naturaleza y utilización del fuel-oil, considera­
mos especialmente relevantes en la determinación de sus respectivos 
consumos, desarrollando en cada caso un modelo final de transferencia 
del tipo: 
Y, = � V; (B) X;, + N;, ; 
donde X;, son tales variables. 
[2J 
Para identificar y estimar las elasticidades-precio no partimos, por 
tanto, de las series Y, desarrollando relaciones del tipo de la [1], sino 
de los términos de ruido, N;, de cada uno de los dos modelos finales 
mencionados, que representan la parte de Y, no explicada por las va-
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riables Xi'. De estos ténninos de ruido pretendemos extraer el efecto 
del precio de Y" para lo que elaboramos modelos de la fonna: 
N'=v' (B) P + N* t Vt t. 
que sustituyendo N; por su valor en [2], quedan reducidos a: 
Y, = t Vi (B) Xi< + V' (B) Pv, = N;. 
Los nuevos términos de ruido, N ,*, contienen el efecto sobre Y, de 
los restantes precios y, en general, de todas las variables no incluidas 
explícitamente en el modelo. 
El procedimiento seguido consiste, por tanto, en introducir en cada 
modelo de transferencia final un input adicional, que es la respectiva 
serie de precios nominales, haciendo una estimación conjunta de su 
función de transferencia y de las funciones de transferencia de los otros 
inputs. La inclusión de las series de precios como inputs en un modelo 
de transferencia unidireccional está justificada por tratarse, en los dos 
casos, de bienes que tienen precios políticos, lo que descarta la existen­
cia de efectos de realimentación de la cantidad demandada sobre el 
precio, susceptibles de modelización. 
Las series de precios utilizadas son, por tanto, series detenninísticas 
con perfil de escalones, construidos a partir de los Cuadros 1 y Il del 
Apéndice de Precios (33), que contiene además toda la infonnación 
que consideramos relevante en cuanto a las políticas de precios segui­
das durante el periodo muestra!. 
En el epígrafe 4.1 describimos y comentamos los cálculos realizados 
y los resultados obtenidos para el consumo de fuel-oil no ténnico, y en 
el 4.2 los del consumo del fuel-oil ténnico. 
4.1. Relación entre el consumo de fuel-oil no térmico y su precio 
El punto de partida en este primer caso es el que hemos llamado 
Modelo 2 en la sección 3 (lnFR , versus T" InlPI, .2). En el gráfico de 
los residuos de este modelo (Gráfico 3.16) se observa que todos los va­
lores correspondientes a las fechas en que se producen las elevaciones 
de precios, están situados por debajo de la media, sugiriendo, como es­
peraríamos, una relación cantidad-precio negativa; y que en todos 
ellos, excepto en los que corresponden a marzo de 1971 y marzo de 
1974, hay además una secuencia de valores negativos en los meses si­
guientes que sugiere que la respuesta de la cantidad demandada a las 
variaciones del precio es pennanente. De acuerdo con esta observación 
identificamos un primer modelo, que llamamos InFR, VS. InP, .1, intro-
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duciendo un único parámetro Wo en la función de transferencia cuyo 
input es la serie de precios, para tratar de medir dicha respuesta. 
La serie de precios la transformamos logaritmicamente por razones 
de conveniencia ya que, dada la transformación logarítmica decidida 
para el output en la modelización univariante de éste, podemos inter­
pretar directamente la ganancia de la función estimada como la elasti­
cidad-precio de demanda. Se trata, por otra parte, de una transforma­
ción razonable puesto que en los estudios realizados con series de pre­
cios que siguen procesos estocásticos, estos procesos son generalmente 
logarítmicos. 
Modelo InFR, versus InP, .1: 
lnFR, = - .008T,_r +.492 InIPI, - .219 �! + .120 �� - .288 �; -
(.005) (.064) (.064) (0.63) (.069) 
-.030 InP, + N, 
(.081) 




\ 1, t = 9n3 e 
= 
\ 1, t = IOn3 e 
= 
\ 1, t = 4n7 
, I o, t * 9m ' 1 o, t * 10m ' 1 o, t * 4m 
o¡ = 5.69 X 10-', a, = 100 = 7.5, Q,u (37) = 26.6 
Residuos anómalos: 
Núm. Fecha Ob,. 
23 11/71 
29 5/72 
Q,"T (38) = 18.1 , 






El nuevo parámetro estimado tiene el signo adecuado, pero no es 
significativamente distinto de cero (es - .030 ± .162). Esto hace que el 
modelo sea prácticamente idéntico al que teníamos antes de incluir los 
precios, por lo que no presentamos ninguno de sus gráficos. 
A la vista de este resultado y pensando que el sistema puede tener 
respuestas no lineales a las variaciones de precios que nos impidan de­
tectar la elasticidad cuando tratamos de medirla como si hubiera una 
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respuesta unifonne, optamos por descomponer la serie input para ais­
lar del resto de las alzas de precios la que se produce en marzo de 
1974. 
Elegimos esta fecha por varias razones. En primer lugar, porque de 
todas las elevaciones experimentadas por el precio del fuel-oil no tér­
mico durante el período analizado, la que se produce en marzo de 
1974 es, con gran diferencia, la mayor (el precio aumenta en un 
93.9%). Y, en segundo lugar, porque es lógico esperar que en los últi­
mos meses de 1973 y en los primeros de 1974, se habrán producido, 
como consecuencia de las repercusiones de la crisis del petróleo, múlti­
ples fenómenos transitorios de distintos tipos que contribuyan a ocul­
tar la respuesta a largo plazo del consumo de fuel-oil no ténnico al au­
mento del precio. 
Estimamos así un segundo modelo (lnFR, versus InP, .2) en el que 
introducimos dos inputs de precios, InP (3/74) y InP;, tales que: 
donde: 
InP, = InP (3n4) + InP;, 
\ O , t < 3n4 
InP (3n4) = I V InP (3n4), t;;. 3n4 
y donde P; engloba las elevaciones de precios distintas a la de marzo de 
1974. Suponemos el mismo tipo de respuesta, por lo que aplicamos un 
parámetro (00 a cada uno de los in puts. 
Modelo InFR, versus InP.2: 
InFR, = - .009 T'_1 + .387 InIPI, - .192 �� + .153 �; - .271 �� + 
(.004) (.169) (.062) (.062) (.068) 
+ .044 InP (3n4) - .463 InP,' + N, 
(.068) (-.135) 





\ 1, t = 9m , 1 0, t '" 9m �2 = \ 1, t = I On3 , I O, t", 10m 
&; = 5.01 X 10-3, &, x 100 = 7.1, Q,� (37) = 27.9 
Q,"'r (38) = 22.9 
Q,,,,' (38) = 22.4 IPlt 
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1, t = 4n7 
O, t '" 4n7 
Residuos anómalos: 
Núm. Fecha Valor en Ob,. Unidades a. 
23 11171 -2.1 
29 5/72 -2.6 
Podemos comprobar que el simple hecho de aislar la subida de pre­
cios de marzo de 1974 nos permite obtener un valor estimado de la 
elasticidad-precio para el resto del período de -.463, con un error es­
tándar de .135, lo que sugiere que los fenómenos transitorios que se 
producen alrededor de esa fecha estaban, en efecto, nel1tralizando el 
efecto general de los precios sobre el consumo. 
El parámetro estimado y su error estándar indican que la elastici­
dad-precio de la demanda del fuel-oil no térmico, excepto en marzo de 
1974, está comprendida entre -.67 y -.33 con una probabilidad del 
67% y entre -.73 y -.19 con una probabilidad del 95%, que son valo­
res perfectamente aceptables desde un punto de vista teórico. La pro­
babilidad de obtener este resultado si la elasticidad fuera cero es de 
aproximadamente .001 (t = 3.4, para 72 grados de libertad). 
En cuanto al valor del parámetro estimado para marzo de 1974 
(.004 ± .068), no es consistente con la Teoría Económica por tener 
signo positivo, aunque esto no es especialmente grave ya que no es sig­
nificativamente distinto de cero. Hay varios argumentos que pueden 
explicar este resultado aparentemente disparatado. En primer lugar, 
aunque las alzas de precios de los productos derivados del petróleo que 
se producen en España en marzo de 1974 son muy pronunciadas, son 
marcadamente inferiores a las que tienen lugar en el resto de los países 
occidentales. Esto puede haber originado en los empresarios españoles 
consumidores de fuel-oil un efecto expectativas de posteriores subidas 
de precios, con la consiguiente gestión de stocks; este efecto transitorio 
puede ser el que esté ocultando en nuestro modelo el esperado efecto 
permanente de contracción del consumo. Dada la falta de datos de 
existencias y de las capacidades de almacenamiento del fuel-oil no­
térmico, no podemos contrastar esta hipótesis. Es probable además que 
en las fechas anteriores a marzo de 1974 haya habido retrasos en los 
suministros de CAMPSA, que ya ha sufrido aumentos de los precios 
79 
del crudo y que aún no los ha visto repercutidos en el precio de sus de­
rivados. 
Hay que tener en cuenta, por otra parte, que ya tenemos incluido el 
Indice de Producción Industrial como un input en nuestro modelo de 
transferencia y que esta variable quizás recoge de forma indirecta los 
efectos de las alzas de precios de los productos petrolíferos. En efecto, 
la serie IPI, experimenta una caída, que parece permanente, alrededor 
de la fecha que estamos analizando (34). Esto sugiere que el efecto de 
la subida de precios de marzo de 1974 sobre el consumo de fuel-oil no­
térmico podria estar recogida indirectamente a través de los efectos de 
escala de IPI, sobre FR" dificultando su estimación directa mediante 
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GráfICOS Modelo InFR t versus InP, .2 
Gráfico 4.3 
Los Gráficos 4.1-3 representan los residuos y las fas y fap residuales 
del modelo estimado. Aunque los contrastes diagnósticos utilizados no 
indican una mala especificación del mismo, intentamos reformular el 
modelo del ruido basándonos en los Gráficos 4.2 y 3, que sugieren la 
existencia de dos términos autorregresivos con raíces complejas en la 
parte regular. El intento no dio resultado ya que los dos nuevos pará­
metros estimados toman valores de . 1 8  y -.18, con errores estándar de 
. 18 y .17 respectivamente. 
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fce residuos vs. TI fce residuos vs. lnIPI, Gráfico 4.4 
Gráficos Modelo lnFR[ versus In P,. 2 
Los Gráficos 4.4 y 5 representan las funciones de correlación cruza­
da entre los residuos y los dos inputs del modelo inicial, IPI, y T" Y 
ninguna de ellas ofrece evidencia de que sea necesario reformular las 
respectivas funciones de transferencia. Los parámetros que ya estaban 
incluidos en el modelo de partida toman, en general, valores muy pró­
ximos a los que tenían antes de incluir los precios, y siguen siendo al­
tamente significativos. 
Los valores de los estadísticos Q son aceptables y los residuos sólo 
tienen dos valores mayores en valor absoluto que dos desviaciones típi­
cas. No encontramos para estos valores ninguna causa especial. Por 
otra parte, la desviación típica porcentual de este modelo es 7.1 %, un 
5% menor que la del modelo inicial. 
Todas estas razones nos llevan a aceptar este modelo como válido 
para estimar la elasticidad-precio de la demanda de fuel-oil no tér­
miCO. 
Hicimos estimaciones de otros modelos con funciones de transfe­
rencia más complejas para el input InP;, pero en ningún caso pudimos 
detectar una estructura de respuesta distinta a la del Modelo 2. 
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Es dificil evaluar los sesgos que pueden suponer para el coeficiente 
(-.46) del precio del fuel-oil en este modelo, la omisión de otras varia­
bles de precios (de los outputs industriales y de los inputs sustitutivos y 
complementarios). Opinamos, sin embargo, que deben ser cuantitativa­
mente pequeños, ya que el verdadero input en nuestra relación es 
VV 12lnP; (36), que probablemente estará poco correlacionado con los 
demás precios una vez estén sometidos éstos a una transformación si­
milar. En este sentido hay que señalar que la idea, común en la econo­
metría convencional, de que tales sesgos pueden ser importantes por el 
hecho de que ha habido una inflación generalizada a lo largo del perío­
do muestral, confunde la correlación entre diferentes series temporales 
con la autocorrelación típica de cada una de ellas. Para que fueran im­
portantes los sesgos del coeficiente de InP�, ocasionados por las varia­
ciones de los precios omitidos, sería preciso: a) que las elevaciones de 
estos últimos se produjesen prácticamente en las mismas fechas que los 
aumentos del precio del fuel-oil, y b) que sus incrementos porcentuales 
fuesen cuantitativamente semejantes a los del precio del fuel-oil en las 
mismas fechas. 
En relación con este problema, es especialmente preocupante la 
omisión de un índice del precio agregado de la energía para la econo­
mía española, ya que su exclusión del modelo puede producir sesgos 
tanto en el coeficiente del precio como en el coeficiente del IPI. En 
efecto, si el ¡ndice de Producción Industrial está negativamente corre­
lacionado con el precio omitido, esto daría lugar a un sesgo negativo 
sobre el coeficiente del IPI; pero es de esperar además que el precio 
energético agregado esté positivamente correlacionado con el precio 
del fuel-oil, lo que daría lugar a que la elasticidad-precio estimada es­
tuviera también sesgada negativamente. 
4.2. Relaci6n en/re el consumo de fuel-oillérmico y s u  precio 
Nuestro punto de partida para detectar los efectos de las variacio­
nes del precio del fuel-oil término sobre su consumo, es el Modelo 
Fr, versus InE" PL·¡l/ V. AE: .4 
obtenido en la sección 2. El término de ruido de este modelo represen­
ta la evolución de FT, dada una demanda constante de energía eléctri­
ca y eliminadas las posibilidades de sustitución del fuel por agua en la 
producción de electricidad. 
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No hemos podido detectar ningún efecto significativo de las varia­
ciones del precio sobre la cantidad consumida de fuel-oil térmico, a 
pesar de los múltiples intentos de modelización realizados. En esta sec­
ción describimos brevemente dichos intentos, pero no presentamos 
ninguno de los modelos elaborados. 
Los primeros cálculos llevados a cabo consistieron en introducir la 
serie de precios nominales del fuel-oil térmico, construida a partir del 
Cuadro 11 del Apéndice de Precios, como input adicional en el modelo 
de partida, siguiendo un proceso similar al de las dos secciones anterio­
res. Construimos varios modelos en este sentido utilizando diferentes 
estructuras para la función de transferencia e introduciendo alternati­
vamente en cada una de ellas la serie de precios sin transformar y 
transformada logarítmicamente. En todos los casos obtuvimos coefi­
cientes de precios positivos y algunas veces incluso significativamente 
distintos de cero. 
La siguiente vía de análisis consistió en introducir como input el 
precio relativo del fuel térmico respecto al carbón térmico, en lugar del 
precio nominal del fuel-oi!. La razón de esta decisión es que, una vez 
eliminada en nuestro modelo la posibilidad de sustituir fuel-oil por 
agua en la producción de energía eléctrica, el único input sustitutivo 
importante en la generación de electricidad es el carbón, dada la esta­
bilidad de la producción eléctrica en plantas nucleares y la insignifi­
cante proporción que representa la utilización del gas en las centrales 
térmicas. Esto nos llevó a pensar que una explicación de la ausencia de 
resultados significativos en nuestros análisis podría ser la evolución del 
precio del carbón térmico, que ha sufrido grandes aumentos durante el 
período muestral, representando en muchos casos mayores incremen­
tos porcentuales que los del fuel-oi!. En el Cuadro 1, construido a par­
tir de los Cuadros I y III del Apéndice de Precios, presentamos la evo­




PRECio RELATIVO DEL FUEL RESPECTO AL CARBON TERM[CO 
Fecha Precio Precio Precio fuel-oil Variación 
variación fuel-oil carbón Precio carbón ('lb) (Ptas.rrm.) (Ptas.rrm.) 
Enero [970 [350 523 2.58 
Marzo \97\ \400 627 2.23 -\3.6 
Septiem bre \973 \400 800 1.59 -28.7 
Marzo \974 2400 \600 1.50 - 5.7 
Febrero \975 3200 2027 1.58 5.3 
Noviembre \975 4200 2440 1.72 8.9 
Marzo \977 5040 2950 1.7\ - .58 
Agosto \977 6300 2950 2.\4 25.2 
FUENTE: Boletín Oficial del Estado. 
Observamos en el cuadro anterior que este precio relativo ha dismi­
nuido ligeramente entre el principio y el final de la muestra, experi­
mentando continuas reducciones hasta febrero de 1975 y aumentos 
porcentuales muy pequeños desde esa fecha hasta agosto de 1977, en 
que aumenta en un 25%. 
En los primeros modelos estimados utilizando el precio relativo del 
fu el respecto al carbón como nuevo input (sin transformar y transfor­
mado logarítmicamente) y aplicando diversas estructuras a su función 
de transferencia, obtuvimos sistemáticamente coeficientes de precios 
no significativamente distintos de cero, aunque de signo negativo. 
Teniendo en cuenta que la variación más importante del precio re­
lativo tiene lugar en septiembre de 1973, en que se reduce en un 29%, 
y que en esa fecha hay un residuo extremo positivo en nuestro modelo 
de transferencia de partida, hicimos un nuevo intento de modelización 
efectuando una descomposición de la serie de precios similar a la reali­
zada en las dos secciones anteriores, para separar del resto el efecto de 
la reducción del precio en septiembre de 1973. Conseguimos de esta 
forma detectar una <<elasticidad-precio» en esa fecha de -.2, con un ni-
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vel de confianza de aproximadamente el 80%. Sin embargo, teniendo 
en cuenta que septiembre de 1973 y los meses siguientes son fechas de 
grandes alteraciones en el conjunto del sistema energético español, nos 
parece sumamente arriesgado sacar la conclusión de que la variación 
del precio relativo del fu el respecto al carbón es la única causa del va­
lor extremo observado ese mes en los residuos de nuestro modelo. 
No creemos que se pueda concluir como consecuencia de todos es­
tos resultados, que no existen efectos de precios sobre el consumo de 
fuel-oil térmico. Lo que es evidente es la gran dificultad existente para 
modelizar adecuadamente dichos efectos. Esta dificultad se debe en 
parte a los complejos sistemas de compensaciones económicas por la 
utilización de fuel-oil y/o carbón en las centrales térmicas, que han es­
tado vigentes durante el período analizado y que están descritas en el 
Apéndice de Precios. Estas compensaciones son una fuente de distor­
siones del precio relativo sombra con respecto al precio relativo obser­
vado. Cabe imaginar un modelo teórico en el que se calcule el precio 
relativo sombra en función del sistema institucional de compensacio­
nes, pero nos ha sido imposible elaborar dicho modelo ante la falta de 
transparencia en la información sobre las compensaciones efectiva­
mente llevadas a cabo y, en definitiva, sobre el verdadero funciona­
miento del sistema. 
Hay diferentes vías de investigación que podrían contribuir a acla­
rar los resultados de esta sección. Una de ellas se podría seguir si dis­
pusiéramos de datos de la producción eléctrica desagregados por tipos 
de centrales. Considerando la producción agregada como una variable 
exógena (tal como hemos hecho en los modelos aquí presentados) y to­
mando la producción en centrales nucleares también como exógcna, la 
diferencia entre estas dos series, igual a la suma de las producciones en 
centrales hidráulicas y en centrales térmicas convencionales, sería así­
mismo exógena. Con los datos utilizados en este trabajo, más los co­
rrespondientes a estas dos formas de producción, sería posible reducir 
una fuente importante de variación en nuestros modelos, debida al sis­
tema de decisión entre producción hidráulica y térmica convencional, 
sistema que en este trabajo está tratado sólo implícitamente por falta 
de los datos relativos a los tipos de producción. Esta misma vía de in­
vestigación utilizaría la serie de consumo de carbón en centrales térmi­
cas, modelizando el sistema en su conjunto. Es imposible prever si tal 
extensión del trabajo revelaría efectos del precio relativo del fuel res­
pecto al carbón térmico, pero es una posibilidad que no debe ser des­
cartada. 
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Por otra parte, hay que tener en cuenta que en este trabajo hemos 
utilizado la serie disponible de las salidas de CAMPSA de fuel-oil tér­
mico como si fuera idéntica a la del consumo en las centrales. Dispo­
ner de datos del verdadero consumo, que no contuvieran elementos de 




(33) En los casos en Que el alza de precios se produce en los últimos días del mes 
(27/2/71,2511/75 Y 25/7/77 en el caso del fuel-oil y 25/7/77 en el caso de la energía 
eléctrica), nuestra serie la sitúa en el mes siguiente. 
(34) Ver Garda-Pardo, J_ (1981), Capítulo IV_ 
(35) Esta JX>sible dependencia del lndice de Producción Industrial respecto al precio 
del fuel-oil no térmico implicaría correlación entre estos dos inputs de nuestro modelo de 
transferencia, con la consiguiente reducción en la precisión con la que estimamos los co­
rrespondientes coeficientes. 
El procedimiento estrictamente correcto para comprobar la existencia de tal correla­
ción y eliminarla en su caso, consistiría en estudiar la relación entre el IPt y el precio del 
fuel-oil no térmico con objeto de ortogonalizar los dos inputs y precisar los efectos sobre 
Jos coefICientes estimados de la supuesta relación. No hemos seguido este procedimiento 
porque ello nos hubiera obligado a entrar mucho más a fondo en el análisis de los datos 
del Indice de Producción Industrial lo que, tanto por razones conceptuales como empíri­
cas, habría supuesto cruzar un umbral importante en cuanto a la complejidad de las inte­
racciones energía-producto que analizamos. Este es uno de los temas que requeriría una 
mayor investigación en el futuro. 
De todas maneras, hay razones para suponer que esta correlación no es muy impor­
tante. En efecto, las autoridades económicas no confiaron solamente a las subidas de pre­
cios de los inputs energéticos la disminución del consumo de los mismos, por lo que, 
para conseguir éste y otros objetivos, impusieron a la economía una política monetaria 
restrictiva que, ayudada por la disminución de las exportaciones de bienes y servicios, dio 
lugar a caídas en el Indice de Producción Industrial desde principios de 1974. Por el con­
trario, las subidas de precios de los productos petrolíferos se produjeron de forma discon­
tinua a lo largo del período, por lo que no parece probable la presencia de una relación 
directa y fuerte entre estos últimos y la evolución del Indice de Producción Industrial, 
una vez tenidas en cuenta la Politica Monetaria y la evolución de las exportaciones. 
(36) Ninguno de los términos de error o ruidos de los modelos de transferencia desa­
rrollados en este trabajo es estacionario, por lo que todos ellos requieren la aplicación de 
alguna diferencia regular y/o estacional. 
En general, si tenemos un modelo de transferencia: 
donde el ruido N, no es estacionario, y tiene un modelo: 
podemos expresar el modelo de transferencia global como: 
Observamos en esta última expresión que todos los inputs del modelo quedan afecta­
dos por el mismo grado de diferencas que requiere el término del ruido para ser estacio­
nario. En nuestro modelo de transferencia de FR" d = I Y D = 1, por lo Que el verdadero 
input de precios es VV 1.2 lnP;. 
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5. CONCLUSIONES 
Los resultados empíricos concretos de este trabajo están plasmados 
en los dos modelos finales siguientes: 
l .  Modelo de Transferencia con el consumo de fuel-oil no térmico 
como output. 
InFR, = -.009 T'_I + .387InIPI, -.192 �', + .153�; - .271 �� + 
(.004) (.169) (.062) (.062) (.068) 
+ .044 InP (3n4) - .463 lnP; + N, 
(.068) (.135) 
VV" N, = (1 -.76 B) (1 - .66 B") a" 
donde: 
(.08) (.11) 
- FR, es la serie de compras de fuel-oil no térmico, 
- T, es la serie de temperaturas medias de la península, 
- IPI, es la serie del Indice de Producción Industrial, 
- '; ' , ';' , y ';' son tres variables de intervención tales que: 
�' = \ 1, t = 9m , 1 0, t * 9m e = \ 1, t = 10m , I O, t *lOm �' = \ 1, t = 4n7 , I O, t * 4m 
- y P(3174) Y P; son dos series de precios obtenidas por descompo­
sición de la serie del precio nominal del fuel-oil no térmico, reco­
giendo la primera la variación sufrida por éste en marzo de 1974, 
y la segunda el resto de las variaciones que se producen en el pe­
ríodo muestra!. 
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Este modelo indica una relación entre las compras de fuel-oil y la 
temperatura tal que un aumento de 1° grado centígrado de la tempera­
tura media peninsular origina, en el mes siguiente, una disminución de 
dichas compras del .9%. 
Indica también una elasticidad a largo plazo de las compras de fuel­
oil respecto al lndice de Producción Industrial igual a .387. 
Los coeficientes de las tres variables de intervención miden, respec­
tivamente, una reducción anómala en las compras de fuel-oil del 19% 
en septiembre de 1973, compensada en parte por un aumento anómalo 
del 15% en el mes siguiente, y otra reducción anómala del 27% en 
abril de 1977. Los dos primeros hechos se deben probablemente a las 
alteraciones en los suministros de CAMPSA producidas como conse­
cuencia de la guerra árabe-israelí, y el último a probables acumulacio­
nes de stocks de fuel-oil en los primeros meses de 1977 provocadas por 
las expectativas del alza de precios que se produce en marzo. 
En cuanto a los efectos precio, el modelo indica que la subida del 
precio de marzo de 1974 no tiene efectos significativos sobre el consu­
mo; una posible explicación de este resultado es que las alzas de pre­
cios de los productos petrolíferos en el resto del mundo occidental son 
en esas fechas mucho más pronunciadas que la que se produce en Es­
paña, lo que, junto con las perspectivas de agudizamiento futuro de la 
crisis petrolífera, habrá dado lugar quizás a expectativas por parte de 
los empresarios de posteriores alzas, con la consiguiente gestión de 
stocks. Tanto esta hipótesis como la de reducción anómala de las com­
pras en abril de 1977 mencionada en el párrafo anterior, no han podi­
do ser contrastadas empíricamente por no disponer de datos de exis­
tencias de fuel-oil en la industria. El coeficiente de P; indica, por el 
contrario, que la elasticidad-precio de la demanda de fuel-oil no térmi­
co durante el resto del período está comprendida ente -.67 y -.33 con 
una probabilidad del 67%, y entre -.73 y -.19 con una probabilidad 
del 95%, y que la probabilidad de obtener este resultado si la elastici­
dad fuera cero es de aproximadamente .00 I 
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2. Modelo de transferencia con el consumo de fuel-oil térmico 
como output. 
PL" 
Fr, = 0173.6 + 517.3 B) lnE, - (33.9 + 26.6 B) --' - -
(211.2) (207.2) (8.7) (8.8) 
V 
g = 1690.9 
(338.2) 
g = - 60.5 
(6.5) 
- 09.7 + 7.6 B) AE', + N, 
(4.1) (3.4) 
g = - 27.2 
(4.2) 
VV" N, = O - .36 B - .37 B12) (1 - .81 B") a" 
donde: 
(.10) (.1 O) (.05) 
- Fr, es la serie de compras de fuel-oil por parte de las centrales 
térmicas, 
- E, es la serie de consumo de energia eléctrica, 
- PL, I V es la serie de acumulación de lluvias hasta el periodo t, 
- Y AE; es la serie de agua embalsada, una vez eliminados los efec-
tos que sobre esta serie tiene la acumulación de lluvias. 
Este modelo indica que, a largo plazo, FT"= 1691InE", lo que im­
plica una elasticidad a largo plazo del fuel-oil térmico respecto a la 
energía eléctrica de 1691 I Fr". Utilizando los datos de Fr, en 1 977 
para evaluar esta elasticidad, obtenemos valores que oscilan entre 3.0 y 
5.1 a lo largo del año. Si utilizamos los datos de todo el período mues­
tral, la elasticidad varía entre 1.9 y 16.4. Podemos concluir, por tanto, 
que esta elasticidad es mayor que I y probablemente mayor que 3. 
El modelo revela también una fuerte dependencia del consumo de 
fuel-oil respecto a la cantidad de lluvias acumuladas, con elasticidad 
que depende de los valores de Fr, y PL" dadas las transformaciones no 
logarítmicas aplicadas a las dos variables. Revela asimismo una in­
fluencia adicional sobre el consumo de fuel térmico de la cantidad de 
agua contenida en los embalses. 
Este modelo no indica ningún efecto del precio sobre el consumo 
de fuel-oil térmico, ya que todos los intentos de detectar y medir este 
efecto no dieron resultados. Aunque el hecho de no encontrar efectos 
precio sobre este consumo es consistente con la opinión más generali-
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zada entre las personas infonnadas sobre el tema, dada la «irracionali­
dad" de la política de compensaciones económicas a las centrales se­
guida durante el período analizado, es precisamente la falta de transpa­
rencia de esta política la que no nos pennite asegurar que dichos efec­
tos no existen en realidad. En efecto, además de las dificultades genera­
les mencionadas para detectar los efectos precio, que son aplicables a 
los dos tipos de fuel-oil (necesidad de datos más desagregados, dificul­
tad para detectar respuestas lentas, no disponibilidad de datos de 
stocks, etc.), la política de compensaciones juega, en el caso del fuel-oil 
ténnico, una papel distorsionador del precio, originando precios «fal­
sos» imposibles de calcular por la falta de infonnación existente sobre 
dichas políticas. 
En cuanto a los efectos precio detectados, puesto que todos ellos se 
producen el mismo mes en que tiene lugar la elevación del precio, son 
probablemente debidos a una reducción en la intensidad de utilización 
del stock de capital o bien duradero complementario del producto 
energético (los que hemos llamado efectos utilización en la sección 1). 
En este sentido, debemos interpretar las elasticidades-precio estimadas 
como cotas inferiores (en valor absoluto) de las verdaderas elasticida­
des, ya que habrá otros efectos adicionales sobre el propio stock de ca­
pital que serán muy lentos y, por tanto, más dificiles aún de detectar. 
Si la función de transferencia que recoge ambos tipos de efectos (utili-
zación y stock) tuviera, por ejemplo, la fonna v (B) = 
I 
:oÓB 
con un valor de aJo=-.1 y de 8, = .9, la elasticidad-precio a largo plazo 
sería g = v (B) = -1.0, y el retardo medio de la respuesta del consumo al 
precio sería de 9 meses. Aún en un caso como éste, con alta elasticidad 
a largo y un retardo en la respuesta no demasiado grande, el primer 
parámetro de la función de respuesta a impulsos sería vo = .1, muy difi­
cil de detectar independientemente de la metodología utilizada. Esta 
dificultad será mayor cuanto mayor sea el retardo en la respuesta. 
Lo que hemos tratado, en definitiva, con este trabajo es de desarro­
llar fonnulaciones dinámicas y estocásticas basándonos fundamental­
mente en el análisis de los datos disponibles, sin utilizar especificacio­
nes ad hoc. La Teoría Económica ha desempeñado un papel importan­
te en diferentes puntos de los análisis a través de los cuales llegamos a 
los tres modelos finales: en la selección de las variables, en el plantea­
miento de los modelos conceptuales iniciales, en la previsión de las 
elasticidades a largo plazo y en la interpretación de los resultados em­
píricos. 
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APENDICE 1 - DATOS 
CUADRO I 
DATOS DEL CONSUMO TOTAL DE FUEL-OIL* (F,) 
Unidades: 10' Toneladas métricas 
� Mes 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 
Enero 990.5 1291.7 1343.3 1441.2 1735.7 1940.3 1965.2 
Febrero 830.9 1137.0 1233.5 1369.9 1569.2 1625.6 194\.6 
Marzo 883.8 1247.8 1141.2 1434.0 1553.0 1543.2 2002.4 
Abril 955.2 1109.7 1006.7 1273.4 1537.7 1675.1 1842.4 
Mayo 866.9 915.6 101 \.9 1271.2 1692.0 1530.3 1738.7 
Junio 754.3 72Q.6 952.0 1168.5 1575.9 1379.1 1722.9 
Julio 865.9 802.0 947.4 1245.9 1594.9 1388.6 1833.0 
Agosto 826.8 758.6 955.9 1322.4 1539.3 1359.8 1605.4 
Septiembre 978.7 88\.2 1042.5 1343.0 1649.4 1549.7 1743.9 
Octubre 1060.5 902.5 1062.7 1744.2 1882.4 1805.3 1834.6 
Noviembre 1093.1 1007.0 1225.3 1704.1 1759.0 1727.6 1782.3 
Diciembre 1267.1 1335.1 1347.8 183\.9 1792.0 1&42.7 1824.0 
FlJENTE: Instituto Nacional de Industria. Sección de Energía . 
















DA TOS DEL CONSUMO DE FUEL-OIL EN CENTRALES TERMICAS' 
(FT,) 
Unidades: lOl Toneladas métricas 
� Mes 1 970 1 971 1972 1 973 
Enero 222.4 468.5 437.6 375. 1 
Febrero 160.9 329.4 2 1 8.1 375.8 
Marzo 201.5 448.7 184.0 451.7 
Abril 298.1 318. 1  1 61.7 377.6 
Mayo 186.8 1 49.0 235.0 360.2 
Junio 171.4 102.9 1 97.6 31 1 . 6  
Julio 279.0 135.7 227.1 402.6 
Agosto 276.6 133.8 251.0 441.2 
Septiembre 374.0 206.7 228.4 616.6 
Octubre 389.2 158.0 225.1 575. 1 
Noviembre 358.8 314.2 234.2 486.9 
Diciembre 418.7 438.3 301 . 7  666.6 
FUENTE: Instituto Nacional de Industria. Sección de Energía . 















1975 1 976 1977 
705.4 913.8 491.8 
538.1 875.4 345.2 
547.1 882.3 35 1 .8 
547.1 805.4 452.3 
492.4 786.6 517.6  
458.8 727.1 390.3 
533.2 830.5 392.3 
484.7 763.9 330.8 
619.8 886.0 535.6 
692.8 8 1 0.6 519.3 
654.4 599.9 523.1 
688.5 572.9 560. 6 
CUADRO 1 1 1  
DATOS DEL CONSUMO DE FUEL-OIL NO TERMICO' (FR,) 
Unidades: lO} Toneladas métricas 
� Mes 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 
Enero 768 . 1  823.2 905.7 1066.1 1 1 43.9 1 234.9 105 1 .4 1231 .9 
Febrero 670.0 807.6 101 5.4 994.1 1096.5 1087.5 1066.2 1 1 37.4 
Marzo 682.3 798.3 957.2 982.3 1 103.2 996.1 1 1 20. 1 1040.8 
Abril 657.1 79 1 .6  845.0 895.8 1 1 58.9 1 1 28.0 1037.0 795.0 
Mayo 680 . 1  766.6 776.9 9 1 1 .0 1 1 73.9 1037.9 952.1 994.2 
Junio 582.9 6 1 7.7 754.4 856.9 1027.5 920.3 995.8 1066.4 
Julio 586.9 666.3 720.3 843.3 1091.0 855.4 1002.5 1012.5 
Agosto 550.2 624.8 704.9 881.2 946.7 875.1 84 1 .5 874.8 
Septiembre 604.7 674.5 814. 1  726.4 998.6 929.9 857.9 980.2 
Octubre 6 7 1 .3 744.5 837.6 1 1 69.1  1 2 10.4 1 1 12.5 1024.0 1012 .5  
Noviembre 734.3 692.8 99 1 . 1  1 2 1 7.2 1 2 1 2.6 1073.2 1 182.4 1 064.3 
Diciembre 848.4 896.8 1046.1 1 1 65.3 1206.4 1 1 54.2 1 2 5 1 . 1  1226.7 
• Datos calculados por dircrcncia entre los del Cuado I y los del Cuadro JI. 
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CUADRO IV 
DATOS DEL CONSUMO DE ENERGIA ELECTRICA' (E,) 
BASE 1 00 =  1965.  MEDIA 1965 = 2365.5 millones Kw/h. 
� Mes 1 970 1971 1 972 1 973 1974 1975 1 97 6  
Enero 1 89.7 210.7 229.4 265.1 284.0 293.8 320.9 
Febrero 1 76.9 1 90 . 1  220.2 243.3 263.7 265.1 296.8 
Marzo 1 84. 6 209.3 222.8 255.9 275.9 279.8 302.0 
Abril 1 76.5 1 79.8 201.1 225.0 246.4 267.9 280.3 
Mayo 1 67.6 1 79.5 205.5 229.4 249.8 250.9 273.5 
Junio 1 68.5 1 75.0 200.2 218.4 234.3 245.8 272.9 
Julio 1 74.3 1 86.7 202.7 227.6 246.5 258.9 287.4 
Agosto 1 62.7 173.4 1 91.2 2 1 7.7 230.4 229.2 246.4 
Septiembre 176. 6  183.7 204.9 232.8 247.8 255.3 275.8 
Octubre 184.3 187. 1 217.6 247.6 271.9 277.3 292.1 
Noviembre 186.3 209.6 231.7 261.8 275.9 286.5 3 1 7.2 
Diciembre 205.5 224.9 250.8 277.5 287.7 319.0 330.8 
AJENTE: UNESA. 
















IN DICE GENERAL DE PRODUCCION INDUSTRIAL (lPI,) 
BASE 100 = media mensual 1962 
� Mes 1970 1 97 1  1 972 
Enero 234.5 233.8 271.4 
Febrero 237.9 237.7 278.0 
Marzo 234.4 251.7  293.9 
Abril 2 5 1 . 9  245.3 284.3 
Mayo 240.7 248.1 292.5 
Junio 246. 6 249.4 301.2 
Julio 243.5 258.4 283.9 
Agosto 1 83.8 1 95.3 224.5 
Septiembre 241.2 245.6 295.5 
Octubre 249.7 252.9 303.2 
Noviembre 249.8 262.6 3 1 9.5 
Diciembre 239.3 259.4 306.4 
FUENTE: Institulo Nacional de Estadistica . 
• Datos provisionales. 
1973 1 974 1975 1 97 6  
3 1 7.4 373.0 334.4 327.7 
3 14.8 360.4 335.9 328.2 
336.3 3 8 1 .4 329.7 3 66.5 
3 1 5.8 369.6 344.7 3 63.8 
336.2 377.5 348.3 363.9 
337.3 3 68.2 354.2 3 62.3 
321.4 353.9 33 1 .0 361 . 1  
253.3 282.1 234.3 2 68.5 
334.8 350.2 3 3 1 .3 358.2 
3 5 1 . 9  373.8 357.3 374.4 
354.4 347.6 349.3 392.7 
336.4 330.6 354.3 377.5 









4 1 5.3 
4 1 5.9 




DATOS DE TEMPERATURA MEDIA NACIONAL" (T,) 
Unidades: Grados centígrados 
� Mes 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 
Enero 8.7 6.4 6.0 6.8 8.6 8.5 6.5 
Febrero 8.2 8.5 8.1 7.3 7.7 9.3 8.8 
Marzo 8.3 7.5 9.8 8.9 9.6 8.6 10.1 
Abril 13.8 12.4 11.6 11.5 12.0 11.8 11.0 
Mayo 15.3 14.2 13.6 15.9 15.6 14.1 16.2 
Junio 19.5 17.5 17.8 18.9 18.9 18.9 21.2 
Julio 22.0 22.2 21.4 21.6 22.0 23.2 22.8 
Agosto 21.9 21.8 20.2 23.2 21.8 22.8 21.4 
Septiembre 21.2 19.8 16.4 19.6 18.4 18.7 18.4 
Octubre 14.4 16.9 14.0 14.4 12.0 15.8 13.7 
Noviembre 12.6 8.4 11.3 10.8 10.5 10.5 9.0 
Diciembre 5.2 7.9 7.7 6.8 8.2 6.4 8.6 
RJENTE: Anuario Estadístico. Instituto Nacional de Estadistica. 
















DA TOS DE PRECIPITACION ACUOSA· (PLt) 
Unid�des: Litros por metro cuadrado 
� Mes 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 
Enero 187.5 98.2 98.8 56.7 64.8 53.5 28.2 111.5 
Febrero 27.2 18.8 107.8 29.7 69.6 54.2 52.8 87.9 
Marzo 36.1 71.8 76.8 34.3 83.6 96.9 32.8 34.4 
Abril 24.6 118.6 35.8 30.0 70.1 57.8 86.7 34.2 
Mayo 54.8 125.7 56.6 75.8 33.2 76.7 44.7 84.0 
Junio 51.5 58.0 42.5 53.9 61.1 45.4 31.8 63.6 
Julio 1 1 .5 4 1 .5 18.7 2 1 .5 22.2 4.8 39.9 44.3 
Agosto 19.2 19.3 23.7 19.8 25.6 32.9 49.8 31.9 
Septiembre 7.5 33.7 85.9 22.9 27.5 54.2 66.8 19.4 
Octubre 34.9 31.9 107.2 58.7 47.7 23.2 96.8 85.0 
Noviembre 62.8 58.3 65.4 38.7 57.3 47.2 59.4 62.8 
Diciembre 54.0 73.7 63.3 81.0 13.5 68.9 124.1 113.5 
FUENTE: Anuario Estadístico. Instituto Nacional de Estadística . 
• Media de los litros recogidos en los observatorios del Servicio Meteorológico Nacional, ponderada 
por los metros cuadrados correspondientes a cada zona. 
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CUADRO VIII 
DATOS DE AGUA EMBALSADA AL FINAL DE CADA MES' (AE() 
Unidades: lO' metros cúbicos 
� Mes 1970 197 1 1972 1973 1974 1975 1976 1977 
Enero 20.77 16.01 18.82 25.47 21.07 19.63 15.38 27.54 
Febrero 20.69 17.86 25.83 26.16 23.90 20.94 17.50 32.09 
Marzo 19.75 18.54 28.43 26.29 25.07 23.90 18.29 32.50 
Abril 25.60 23.26 28.33 26.22 26.31 24.53 19.48 32.10 
Mayo 26.66 28.25 29.48 28.50 26.39 24.89 20.12 32.19 
Junio 25.19 2.9.59 29.47 27.80 27.02 24.76 18.96 32.35 
Julio 22.60 27.85 27.50 24.66 25.28 21.78 16.85 30.19 
Agosto 19.85 24.37 24.58 21.92 22.84 19.24 15.31 28.33 
Septiembre 17.17 21.58 22.77 19.54 2 1.02 17.92 14.58 25.20 
Octubre 16.13 18.73 21.50 18.48 19.75 17.45 16.66 24.11 
Noviembre 15.64 16.74 21.46 17.56 19.45 17.25 19.14 22.52 
Diciembre 15.29 17.34 22.43 16.87 18.58 16.63 21.54 26.85 
FUENTE: Boletín mensual de Estadistica. Insitituto Nacional de Estadística. 
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APENDICE II - PRECIOS 
Este Apéndice contiene los cuadros de datos a partir de los cuales 
hemos construido las distintas series de precios utilizadas en este traba­
jo, junto con una breve información sobre los mismos (37). 
1. Precios delfuel-oil 
Los precios de venta al público del fuel-oil en el área del Monopo­
lio, como los de los restantes subproductos petrolíferos, son fijados por 
Orden del Ministerio de Hacienda. 
En la determinación de estos precios intervienen dos componentes: 
por un lado el precio pagado por CAMPSA a las refinerias, y por otro 
la fiscalidad interior representada por el <<Impuesto especial sobre el 
petróleo y derivados», el (< Impuesto de lujo», y la llamada «Renta del 
Monopolio>,. 
El precio ex-refineria se determina a su vez mediante un complica­
do mecanismo por el que se pretende recoger los costes de adquisición 
del crudo, los costes de transporte y producción y un margen de bene­
ficio para las empresas productoras llamado margen de refino. 
La fiscalidad interior tiene diferentes intensidades según el tipo de 
producto de que se trate y, dentro de un mismo producto, según el uso 
a que se destine, lo que da lugar a una gama muy amplia de precios. 
Esta intensidad fiscal es mayor, en general, en los carburantes 
-gasolina y gas-oil-, mientras que los precios de venta del fuel-oil en 
los dos usos que nosotros analizamos -centrales térmicas y usos no­
térmicos- no cubren durante el período muestral los costes estimados, 
arrojando una renta del Monopolio negativa. 
Los cuadros l y II contienen los precios que ha tenido el fuel-oil en 




PRECIOS DEL FUEL-OIL TERMICO 
Fecha de variación Precio (Ptas./Tm.) Incremento (%) 
1 Enero 1970 1 350 
27 Febrero 1971  1 400 3.7 
I Marzo 1 974 2400 7 1 .4 
25 Enero 1975 3200 33.3 
15 Noviembre 1975 -4200 3 1 .2 
1 0  Marzo 1977 5040 20.0 
25 Julio 1977 6300 25.0 
RJENTE: Boletín Oficial del Estado. 
CUADRO II 
PRECIOS DEL FUEL-OIL NO-TERMICO 
Fecha de variación Precio (Ptas./Tm.) Incremento (%) 
I Enero 1970 1 550 
27 Febrero 1971  1 650 6.5 
1 Marzo 1974 3200 93.9 
25 Enero 1975 4000 25.0 
1 5  Noviembre 1975 5000 25.0 
lO Marzo 1977 6250 25.0 
25 Julio 1977 6750 8.0 
RJENTE: Boletín Oficial del Estado. 
2. Precios del c a rbón utilizado en centrales térmic as 
Los precios de los carbones destinados a los dos principales consu­
midores -centrales térmicas y siderurgia- están fijados en España por 
el Ministerio de Industria, mientras que los carbones destinados a in­
dustrias varias, almacenistas y consumos domésticos, están sometidos a 
un sistema de precios de mercado. 
Para construir la serie de precios de carbón térmico utilizada en 
nuestros análisis, que intenta reflejar un precio medio de los distintos 
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tipos de carbón utilizados en las centrales ténnicas, nos hemos basado 
en: 
a) El Decreto 646/1971 de 18 de marzo de 1971, donde se estable­
ce que los suministros de fracciones de la producción de antra­
cita destinadas a las centrales ténnicas se regirán por la siguien­
te fónnula de precios: 
P = 627 + 4.2 (V-5) + 1 3.5 ( I O-H) +  13.8 (25-C), 
donde: 
P = Precio por tonelada sobre central ténnica. 
V = Porcentaje de materias volátiles. 
H = Porcentaje de humedad. 
C = Porcentaje de cenizas. 
b) La Orden Ministerial de 5 de septiembre de 1 973, donde se es­
tablece que el precio de venta de la hulla y antracita destinadas 
a las centrales ténnicas se regularán por la siguiente fónnula: 
� 88 - H  P = 1.000 [1.
000 + 7 (V -20) + 20 (25-C)] 78 ' 
donde Po es el precio en ptas/Tm. de un carbón base de 20% de voláti­
les, 25% de cenizas y 10% de humedad. 
Nuestra serie está fonnada por los distintos valores que ha tomado 
Po a lo largo del período muestral, y está conteni(ia, junto con las fe­
chas de variación, en el Cuadro 111. 
CUADRO 1II 
PRECIO MEDIO DEL CARBON TERMICO 
Fecha de variación Precio (Ptas.lTm.) Incremento (%) 
1 Enero 1970 523 
19 Marzo 197 1 627 19.9 
5 Septiembre 1973 880 40.3 
1 5  Marzo 1974 1600 8 1 .8 
1 Febrero 1975 2027 26.7 
15 Noviembre 1975 2440 20.4 
1 Marzo 1977 2950 20.9 
RJENTE: Boletín Oficial del Estado. 
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3. Sistem as de compensaciones a las centrales térmicas 
Las centrales ténnicas han estado sometidas durante el periodo ana­
lizado en este trabajo, a varios sistemas de compensaciones económicas 
por la utilización de fuel-oil o carbón en la generación de energía eléc­
trica. El organismo encargado de llevar a cabo estas compensaciones 
fue la Oficina Liquidadora de Energía Eléctrica (OFILE) hasta el año 
1973 en que desaparece, siendo entonces sustituida por la Oficina de 
Compensaciones de la Energía Eléctrica. 
Describimos aquí someramente estos sistemas de compensación ya 
que su existencia es una probable fuente de distorsión de los precios 
sombra del fuel y carbón ténnicos en relación con los precios oficiales 
observados, cuyos efectos sobre el consumo de fuel tratamos de detec­
tar en el epígrafe 4.2. 
El OFILE se crea el año 1951. Por Decreto del 12 de enero 'de' ese 
año se. modifica el sistema de tarificación eléctrica vigente, implantán­
dose' las llamadas Tarifas Tope Unificadas, cuyo objetivo era unificar 
las tarifas de venta al público que hasta entonces eran diferentes según 
las zonas o las empresas suministradoras. Cada una de las nuevas tari­
fas constaba de dos ténninos: uno llamado A que ingresaba la empresa 
vendedora, y otro que era un porcentaje de A, [rA J, recaudado tam-
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bién por las empresas pero entregado por éstas a OFILE. El único obje­
tivo de OFILE era redistribuir entre las empresas las cantidades así re­
caudadas para compensar los costes de la energía ténnica sobre la hi­
dráulica y para primar la potencia instalada en centrales hidroeléctri­
cas o ténnicas. De acuerdo con estos fines se establecieron, aparte de 
unas primas por suministros especiales a precios no rentables, que su­
pusieron un porcentaje despreciable del total, los dos siguientes tipos 
de compensaciones económicas: 
a) Primas por la construcción de nuevas centrales, que eran dife­
rentes según el tipo de central de que se tratara, y 
b) Compensaciones a las centrales ténnicas por sus mayores costes 
de producción en relación a la producción de energía hidro­
eléctrica. Para detenninar la cuantía de la� compensaciones, las 
empresas quedaron acogidas a una de dos fónnulas A o B. Las 
acogidas a la fónnula A deberian recibir como compensación el 
90% del coste del combustible consumido, y las acogidas a la 
fónnula B la diferencia entre el coste total y el valor del «equi-
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valente hidráulico», que era el precio de venta de su energía a 
las empresas que la necesitaban por estar en situación deficita­
ria respecto a su mercado. 
A lo largo de su vida, el OFILE presentó continuos déficits en for­
ma de compensaciones o primas no satisfechas, a pesar de los sucesivos 
incrementos del valor de «J'». 
Por Decreto de 21 de diciembre de 1972 se decide la supresión del 
OFILE y de las primas y compensaciones llevadas a cabo por este or­
ganismo, fundamentándose esta decisión en el alto desarrollo alcanza­
do por la capacidad de producción de energía eléctrica, especialmente 
la de origen térmico. Se crea, por tanto, un nuevo sistema de factura­
ción, llamado Sistema Integrado de Facturación, por el que las empre­
sas recaudan e ingresan la totalidad de las tarifas. 
Sin embargo, no desaparecen totalmente las compensaciones con la 
desaparición del OFILE. En efecto, en el mismo Decreto se crea el 
OFICO, cuya finalidad es, aparte de liquidar la deuda dejada por el 
OFILE, compensar económicamente a las empresas que hacen sumi­
nistros especiales y extra peninsulares, y a las centrales térmicas que 
usan carbón nacional. Se establece en este sentido que las centrales 
percibirán como compensación la diferencia entre el precio por unidad 
calorífica que el Ministerio de Industria determine para cada tipo de 
carbón y el límite que este Departamento señala para hacer posible la 
utilización de las distintas calidades de carbón con un rendimiento 
económico similar al del fuel-oil. 
Para hacer frente a este nuevo tipo de compensaciones se destina al 
OFICO el 40% de los ingresos de las empresas procedentes del incre­
mento de tarifas que tiene lugar en mayo de 1973 (que es la fecha de 
puesta en vigor del nuevo sistema) y distintos porcentajes de los sucesi­
vos incrementos producidos en el resto del período. 
Por otra parte la Orden Ministerial de 26 de marzo de 1976 estable· 
ce las bases para un nuevo tipo de compensaciones a las centrales tér­
micas que usan carbón nacional., a las que se compensará también por 
' Ios gastos de almacenamiento de los stocks de carbón que excedan del 
necesario para el consumo de las 600 horas de utilización de la central 
con sólo carbón y a plena carga. 
Todo el sistema aquí expuesto se caracteriza por la falta total de 
transparencia informativa en cuanto a los objetivos alcanzados por las 
compensaciones, lo que dificulta enormemente la estimación del efecto 
de éstas sobre los precios sombra del fuel y carbón térmicos. 
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NOTA 
(37) Para la elaboración de este Apéndice se ha utilizado, en distintos grados, la in­
formación contenida en Bemechea (1978). Borrell y Gafo (1978). Lasso de la Vega 
(1 978), Mestre ( 1 975), Rodríguez de Pablo ( 1978), así oomo diferentes números del Bole­
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